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 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat terhadap indikator investasi di Indonesia. 
Indikator investasi Indonesia menggunakan variabel foreign direct invesment 
(FDI), indeks harga saham gabungan (IHSG), dan nilai tukar riil (Exchange rate ) 
dari quartal I tahun 2006 sampai dengan quartal IV tahun 2016. 
 Metode  penelitian  menggunakan  vector error correction model 
(VECM). Berdasarkan kesimpulan hasil estimasi VECM, menunjukan bahwa 
quantitative easing Amerika Serikat mempunyai pengaruh jangka pendek dan 
jangka panjang terhadap  foreign direct invesment (FDI), indeks harga saham 
gabungan, dan nilai tukar riil. Berdasarkan Impulse Response function(IRF) 
Variabel Indeks harga saham gabungan (IHSG) mempunyai pengaruh negatif 
pada periode 1 sampai 5, sedangkan variabel foreign direct invesment (FDI) dan 
nilai tukar  riil mempunyai pengaruh positif pada periode 1 sampai 5. 
 Melalui penelitian ini, Pemerintah harus mempunyai kebijakan moneter 
untuk meminimalisir dampak yang di timbulkan dari kebijakan quantitative 
easing. 
  























ANALYSIS OF U.S QUANTITATIVE EASING POLICY ON INDONESIA 
INVESTMENT IN 2006:I -2016:IV  
 
GUNAWAN ADI SAPUTRO 
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 The purpose of this research is to analyze the influence of US quantitative 
easing policy on investment indicators in Indonesia. Investment Indicators of 
Indonesia uses foreign direct investment (FDI), composite share price index 
(IHSG), and exchange rate from I quarter to IV quarter of 2006-2016. 
The research method uses vector error correction model (VECM). The 
results of VECM found that there is a short-term and long-term of US quantitative 
easing policy. The results of impulse response function found that variables 
composite stock price index (IHSG), foreign direct investment (FDI), and 
exchange rate has a significant.Variabeles composite stock price index (IHSG) 
has a negative response of 1 until 5 period, but variables  foreign direct 
investment (FDI) and exchange rate has a positive response of 1 until 5 period. 
Through this research, the government should have the right monetery 
policy to minimize the impact of US quantitative easing policy. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Kebijakan moneter the Fed, diawali dari krisis Suprime Mortage di 
tahun 2005 yang menyebabkan terjadinya krisis di pasar uang Amerika 
Serikat, hingga menyebar luas menjadi krisis finansial global di tahun 
2008. Pada tahun 2008 The Fed bank sentral Amerika Serikat memberikan 
stimulus moneter untuk mengatasi krisis global dengan melakukan 
kebijakan quantitative easing. Tujuan dari quantitative easing (QE) 
Amerika Serikat adalah untuk stimulus moneter guna menstimulasi 
perekonomian Amerika Serikat.  
  Penelitian tentang kebijakan quantitative easing sudah  di teliti di 
berbagai negara, antara lain seperti penelitian yang dilakukan oleh 
Kurihara (2006) di Jepang, Techarongrojwong (2012) di Thailand. 
Sebagian peneliti menemukan tidak ada pengaruh yang ditimbulkan akibat 
kebijakan quantitative easing terhadap stock market di negara emerging 
market. Sementara itu, beberapa  peneliti seperti Nugroho (2011) di 
Indonesia,  Rhee, et al (2013) di Korea, Barroso, et al (2013) di Brazil, 
dan Chatterje, et al (2015) di India, menemukan bahwa terdapat pengaruh 
kebijakan quantitative easing terhadap capital inflow pada pasar modal di 
negara  emerging market. 
  Berdasarkan penelitian tersebut, studi ini akan menganalisis 





indikator  investasi  Indonesia yaitu penanaman modal asing (foreign 
direct investment), indek harga saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar 
(exchange rate). Karena penelitian terdahulu belum meneliti variabel 
kebijakan quantitative easing (federal fund rate) Amerika Serikat 
berpengaruh terhadap investasi di Indonesia pada penanaman modal asing 
(foreign direct investment). 
   Sistem perekonomian Indonesia yang menganut sistem 
perekonomian terbuka kecil (small open economy) dan sistem nilai tukar 
mengambang bebas (free floating exchange rate), tidak akan lepas dari 
prinsip perekonomian global dan prinsip liberasilasi pasar modal, karena 
besar transaksi perdagangan dan keuangan internasional akan berpengaruh 
pada besaran aliran dana dari luar negeri yang masuk (capital inflow) dan 
keluar (capital outflow) (Setiawan, 2010).   
  Kebijakan quantitative easing bertujuan untuk meningkatkan 
jumlah uang beredar melalui The Federal Reserve dengan  menurunkan 
tingkat suku bunga acuan federal fund rate dan membeli obligasi 
pemerintah (US Treasury bills). Menurut Hausken (2013: 1-2) kebijakan 
quantitative easing 2008 Amerika Serikat dilakukan oleh the Fed dengan 
membeli obligasi pemerintah atau obligasi lainya untuk memperbesar 
jumlah uang yang beredar. 
  Kajian tentang quantitative easing sudah di lakukan dibeberapa 
negara. Penelitian yang dilakukan oleh Kurihara (2006) yang meneliti 
kebijkan quantitative easing yang dilakukan oleh Jepang. Hasil yang 





dilakukan  oleh jepang tidak berpengaruh terhadap harga saham di jepang.  
 Penelitian yang dilakukan oleh Techarongrojwong (2012) dari 
Thailand. Techrarongrojwo melakukan investigasi efek yang ditimbulkan 
oleh pengumuman quantitative easing Amerika Serikat terhadap 
pengembalian saham di Thailand. Hasil yang ditemukan oleh 
Techarongrojwong adalah bahwa kebijakan quantitative easing Amerika 
Serikat memberikan dampak negative terhadap pengembalian (return) 
saham di Thailand. Namun penelitian yang dilakukan oleh Nugroho 
(2011), Rhee, et al (2013), Barroso, et al (2013), dan Chatarrje, et al 
(2015) menemukan hasil yang berbeda.  
 Dalam penelitian Nugroho (2011) menemukan bahwa kebijakan 
quantitative easing yang dilakukan oleh the Fed berpengaruh terhadap 
IHSG di  Indonesia. Nugroho menyatakan bahwa Indonesia memperoleh 
manfaat yang besar dari program stimulus yang dilakukan oleh Amerika 
Serikat yaitu aliran modal masuk ke Indonesia, begitu juga dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Chatterje, et al (2015) menemukan bahwa 
dampak spillover pada quantitative easing Amerika Serikat mempunyai 
pengaruh yang sangat signifikan terhadap kenaikan nilai tukar, kredit 
boom dan peningkatan capital inflow  di negara emerging market. Hal ini 
juga di dukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Rhee, et al (2013) 
dan Barroso, et al (2013). 
 Dalam penelitian Rhee, et al (2013) menemukan bahwa 





dukung dengan penguatan nilai tukar negara emerging market, walupun 
tiap negara emerging market berbeda-beda meresponya.  
  Dalam penelitian Barroso, et al juga menemukan bahwa pada 
perekonomian Brazil, dimana terjadi effect spillover yang mengakibatkan 
capital inflow sehingga terjadi kenaikan nilai tukar, peningkatan harga 
pasar dan kredit boom. Negara berkembang seperti Indonesia harus 
mengantisipasi apabila terjadi effect spillover (penyebaran) yang sifatnya 
sementara, karena bisa terjadi  kredit boom dan aliran modal keluar  
(capital outflow) pada  pasar modal. Pada dasarnya pasar modal  
Indonesia yang masih fluktuasi sehingga bisa mengakibatkan effect 
domino terjadinya krisis pada Indonesia, oleh karena itu seharusnya 
negara berkembang khususnya Indonesia harus mengantisipasi efek yang 
ditimbulkan dari kebijakan quantitative easing Amerika Serikat dengan 
melalui kebijakan makroprudensial. 
 Kebijakan moneter the Fed yang diawali dari krisis Suprime 
Mortage di tahun 2005. Selama krisis  pada Juli 2005 sampai Juni 2006, 
the Fed melakukan kebijakan moneter kontraktif dengan cara menaikkan 
target dari the Fed rate sebesar 25 bps sebanyak 14 kali menjadi 5.25%. 
Kemudian, pada Juli 2006 sampai Agustus 2007, the Fed menetapkan 
target the Fed rate konstan pada level 5.25%. Pada September 2007 the 
Fed merubah arah kebijakan moneter menjadi longgar yang ditandai 
dengan penurunan target the Fed rate sebesar 50 bps menjadi 4.75%. 





uang Amerika Serikat sehingga menyebar luas menjadi krisis finansial 
global di tahun 2008.  
 Krisis Subprime Mortage dan krisis finansial global masuk ke 
Indonesia disalurkan melalui pasar finansial domestik. Studi empiris yang 
dilakukan oleh Bank Indonesia menunjukkan bahwa pasar keuangan 
domestik cukup terintegrasi dengan pasar global. Oleh karena itu, pasar 
keuangan domestik secara umum menunjukkan pergerakan yang searah 
dengan pasar keuangan global (Bank Indonesia, 2005). Pada krisis 
finansial global tahun 2008, ketidakstabilan di pasar finansial domestik 
karena terjadinya penarikan dana (develarging) keluar Indonesia. Puncak 
dampak krisis terjadi pada September 2009, dimana capital inflow di 
Indonesia menurun drastis menjadi $ 540.380.000.000,00 setelah 
sebelumnya sebesar $ 1.446.380.000.000,00. Seperti yang tertera pada 
gambar grafik di bawah ini. 
 
Gambar 1.1 Capital Inflow Tahun 2005-2013 
Sumber : Bank Indonesia 
Kestabilan perekonomian makro jangka pendek dan jangka 
panjang sangat di pengaruhi oleh  tingkat suku bunga. Menurut  Bernanke 
dan Gertler (1995), dalam studi empiris ditemukan bahwa tingkat suku 






bunga jangka pendek akan sangat berpengaruh dalam mekanisme 
transmisi. Namun, tidak terlihat seperti yang ditunjukan pada perilaku 
tingkat suku bunga federal (the federal fund rate) di Amerika Serikat yang 
memberikan dampak sementara terhadap kestabilan makro ekonomi. 
Padahal tingkat suku bunga federal (the federal fund rate) mempunyai 
dampak yang signifikan terhadap arus modal masuk  di negara emerging 
market, hal ini yang mendasari  dampak dari kebijakan quantitative easing 
Amerika Serikat. 
Terjadi kelebihan capital inflow  mengakibatkan permintaan kredit 
yang sangat tinggi atau sering disebut juga dengan credit boom. Salah satu 
negara yang menjadi sasaran aliran dana investor  adalah Indonesia. Data 
investasi portofolio Indonesia menunjukan pergerakan yang cukup 
signifikan pada periode tahun 2004 - 2012. Namun di sisi lain kondisi ini 
dapat mengarah pada kerentanan ketidakstabilan perekonomian teutama 
negara emerging market yang masih dangkal di pasar modal. 
Keinginan penulis untuk mengetahui pengaruh kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat  disebabkan pada penelitian yang 
telah dilakukan di berbagai negara, terdapat perbedaan hasil yang 
ditunjukan, sehingga dengan latar belakang tersebut penulis mengambil 
judul  penelitian ini yaitu Analisis Pengaruh Kebijakan Quantitative 
Easing  Amerika Serikat Terhadap Investasi di Indonesia Periode tahun 
2006:I sampai 2016:IV, hal ini untuk mengetahui pola hubungan pengaruh 
kebijakan quantitative easing  Amerika Serikat di Indonesia pada 





harga saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar yang digunakan sebagai 
indikator investasi di Indonesia. 
B.  Rumusan Masalah 
  Berdasarkan latar belakang di atas, yang menunjukan pengaruh  
kebijakan quantitative easing Amerika Serikat terhadap indikator investasi  
Indonesia,  maka rumusan masalah yang akan di analisis dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut : 
1. Bagaimana pengaruh jangka pendek  kebijakan quantitative easing  
Amerika Serikat terhadap beberapa indikator investasi  Indonesia ? 
2.  Bagaimana pengaruh jangka panjang kebijakan quantitative easing  
Amerika Serikat terhadap variabel foreign direct investment (FDI), 
indeks harga saham gabungan (IHSG), dan nilai tukar  di 
Indonesia? 
3.  Bagaimana pengaruh Kebijakan Quantitative Easing Amerika 
Serikat terhadap  respon variabel foreign direct investment (FDI), 
indeks harga saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar di Indonesia? 
C.  Tujuan 
Berdasarkan rumusan masalah dalam penelitian ini, maka tujuan 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1.  Untuk mengetahui pengaruh kebijakan quantitative easing (The 
Federal fund rate) Amerika Serikat terhadap  variabel indikator 





2.  Untuk mengetahui pengaruh jangka pendek kebijakan quantitative 
easing (The Federal fund rate) Amerika Serikat terhadap beberapa 
variabel indikator investasi makroekonomi di  Indonesia. 
3.  Untuk mengetahui pengaruh jangka panjang kebijakan quantitative 
easing (The Federal fund rate) terhadap beberapa variabel 
indikator investasi  di  Indonesia. 
D.  Manfaat 
  Manfaat yang  dapat diperoleh dari penelitian ini untuk berbagai 
pihak yaitu sebagai berikut : 
1.  Bagi pengambil kebijakan, penelitian ini diharapakan dapat 
memberikan masukaan dalam upaya pengambilan kebijakan. 
2.  Bagi Peneliti atau Akademisi Penelitian ini di harapkan dapat 
menambah dan melengkapi hasil-hasil penelitian dengan 
menjadikan penelitian ini refrensi dan pembelajaran bagi 
penelitian selanjutnya.  
3.   Bagi pembaca, penilitian ini memberikan informasi kepada 
pembaca mengenai dampak kebijakan Quantitative Easing 2008 














A.  Landasan Teori 
 1.  Quantitative Easing 
Kebijakan moneter terbagi menjadi dua yaitu kebijakan moneter 
yang bersifat kontraktif dan ekspansif. Kebijakan moneter kontraktif 
dilakukan untuk mengurangi jumlah uang yang beredar dengan 
menaikkan suku bunga. Sedangkan kebijakan ekspansif dilakukan untuk 
menambah jumlah uang yang beredar dengan menurunkan suku bunga. 
Akan tetapi, ada pula kebijakan moneter yang tidak lazim dilakukan atau 
kebijakan baru yaitu kebijakan quantitative easing (QE). Kebijakan 
quantitative easing yang dilakukan oleh the Fed adalah dengan membeli 
obligasi pemerintah atau obligasi lain. 
Quantitative Easing menurut Magavi (2012) dalam Nugroho 
(2013) diartikan sebagai kebijakan pemerintah untuk meningkatkan 
jumlah uang beredar dengan menyuntikan likuiditas ke dalam 
perekonomian. Likuiditas disuntikan oleh pemerintah dengan kembali 
membeli asset pemerintah dari bank-bank yang menjadi anggota melalui 
pasar modal. Modal yang meningkat dalam sektor keuangan akan 
meningkatkan jumlah  pinjaman yang diberikan bank kepada konsumen 
dan usaha untuk mendorong pertumbuhan ekonomi, kebijakan ini 
dilakukan pada saat suku bunga sangat rendah bahkan mendekati nol 





Nugroho (2013) menyebutkan bahwa quantitative easing yang 
dilakukan bank sentral bertujuan untuk merangsang perekonomian AS 
dengan membeli US Treasuries dan obligasi dari bank anggotanya.  
The federal Reserve sudah menjalankan kebijakan quantitative 
easing sebanyak 3 tahap. Krishnamurthy (2011) dalam Nugroho (2013)  
menjelaskan tahap-tahap dimana The Federal Reserve menjalankan 
kebijakan quantitative easing. Pada QE 1 Dilakukan 2 tahap, yakni pada 
tahap pertama The Federal Reserve mengumumkan akan membeli US $ 
600 milliar untuk membeli sekuritas hipotek yang beresiko atau mortage-
backed securities yang di umumkan pada tanggal 25 November 2008. 
Pada tanggal 16 Desember 2008, program tersebut resmi diluncurkan. 
Pada tahap kedua, ketika FOMC (Federal Open Market Committee ) 
mengumumkan kelanjutan program tersebut dengan tambahan US $ 750 
milliar pada mortage –backed securities serta 300 milliar pada surat utang 
negara (treasury). 
Tahap kedua ini berlangsung pada tanggal 18 maret 2009 hingga 
31 maret 2010. QE2 berlangsung pada tanggal 3 November 2010 ketika 
The Federal Reserve mengumumkan akan membeli US $ 600 milliar pada 
obligasi jangka panjang. QE2 dilakukan selama 6 bulan dengan setiap 
bulan The Federal Reserve membeli obiligasi jangka panjang secara 
bertahap sebesar US $75 milliar, QE2 berakhir pada tanggal 30 juni 2011. 
Pada bulan September 2011 di berlakukan operation twist dimana The 
Federal Reserve menjual US $ 400 Milliar utang pemerintah jangka 





dan membeli US $ 400 milliar utang jangka panjang. Kebijakan QE3 
berlangsung pada tanggal 13 September 2012 dengan cara The Federal 
Reserve membeli mortgage-backed securities sebab US$ 40 milliar setiap 
bulannya hingga waktu yang belum ditentukan. Kebijakan ini dilakukan 
dengan pembelian secara bertahap yang bertujuan untuk menaikan 
kembali harga asset keuangan yang sempat terjadi penurunan setelah QE2 
berakhir.  





















13 Sept 2012 
  Sumber: Bank Indonesia 
 
Kebijakan quantitative easing Amerika Serikat yang dimulai sejak 
tahun 2008 tidak hanya memberikan dampak pada perekonomian di 
Amerika Serikat, namun pengaruh tersebut juga meluas ke berbagai 
negara. Aliran dana yang melimpah di Amerika Serikat dipastikan akan 
mengalir ke negara emerging market. 
Transmisi kebijakan moneter dalam Pembelian aset keuangan 
skala besar oleh bank sentral dalam quantitative easing maka akan 
mendorong harga aset dengan menurunkan ekpektasi tentang  tingkat suku 
bunga jangka pendek dan mengurangi jangka premi. Dengan harga aset 
yang tinggi di satu sisi akan meningkatkan kekayaan bersih dari 
pemegang aset. Di sisi lain, akan mengurangi pinjaman, Baik kekayaan 





easing. Selain kebijakan quantitative easing bekerja melalui harga aset, 
Kebijakan quantitative easing mendorong likuiditas perbankan, dengan 
demikian juga akan mendorong bank untuk membiayai pinjaman baru 
yang lebih. Namun saluran pinjaman bank diperkirakan memiliki efek 
yang terbatas pada sistem keuangan dalam pemulihan dari krisis. Pada 
kondisi seperti ini, bank akan lebih memilih untuk menahan  uang. 
Kebijakan quantitative easing diharapkan untuk meningkatkan outlook 
ekonomi dengan mendorong investasi, Hausken (2013: 6). 
 2.  Tingkat suku bunga federal fund rate dan Operasi Pasar Terbuka 
Sebagai Instrument Kebijakan Moneter. 
Kebijakan moneter merupakan kebijakan bank sentral dalam 
bentuk pengendalian besaran moneter atau suku bunga untuk mencapai 
perkembangan kegiataan ekonomi yang diinginkan. Perkembangan 
ekonomi yang diiginkan tersebut dalam prakteknya dapat dilihat dari 
terjaganya stabilitas ekonomi makro, antara lain dicerminkan oleh 
stabilitaas harga, membaiknya perkembangan output riil (pertumbuhan 
ekonomi ) dari investasi dan terkendalinya jumlah uang beredar. 
   Peningkatan jumlah uang beredar yang berlebihan dapat 
mendorong peningkatan harga melebihi tingkat yang diharapkan, sehingga 
dalam jangka panjang dapat mengganggu pertumbuhan ekonomi. 
Sementara itu, apabila peningkatan jumlah uang beredar  rendah maka 
kelesuan ekonomi akan terjadi. Kebijakan moneter ekspansif adalah 





antara lain dilakukan melalui peningkatan jumlah uang beredar dengan 
menurunkan suku bunga. 
Akhir tahun 2008, The Federal Reserve memberlakukan beberapa 
kebijakan moneter dalam mengatasi krisis yang terjadi. Suku bunga The 
FED diturunkan hingga (0,25%) dan The Federal Reserve menambah 
jumlah uang beredar dengan mencetak uang untuk dipergunakan membeli 
kembali obligasi pemerintah dan sekuritas hipotek yang beresiko. Hal ini 
yang menjadi salah satu penyebab krisis (US Treasury dan Mortgage-
backed Security) dari bank-bank anggotanya.  
 Pembelian kembali obligasi pemerintah oleh bank sentral tersebut 
disebut operasi pasar terbuka. Operasi pasar terbuka merupakan instrumen 
kebijakan moneter bank sentral yang digunakan untuk mengubah besaran 
moneter (jumlah uang beredar). Ketika bank sentral membeli obligasi dari 
bank-bank anggotanya, sehingga akan meningkatkan cadangan bank 
tersebut yang dapat dipinjamkan ke masyarakat. 
Seperti yang telah dijelaskan diatas bahwa Fed memperbanyak 
jumlah uang beredar melalui kebijakan quantitative easing Amerika 
Serikat. Kebijakan moneter yang dilakukan the Fed akan memengaruhi 
suku bunga di Amerika. The Fed lebih memilih untuk memberlakukan 
suku bunga, alih-alih jumlah uang yang beredar, sebagai perangkat 
kebijakan. The  Fed telah memberlakukan kebijakan dengan menetapkan 
target untuk federal fund rate. Target ini dievalusi kembali setiap enam 





telah memutuskan untuk menetapkan suatu target bagi federal fund rate, 
karena jumlah uang beredar sulit untuk diukur dengan akurasi yang cukup. 
Peningkatan jumlah uang beredar seperti yang terjadi ketika 
kebijakan quantitative easing Amerika Serikat diberlakukan. Kebijakan 
quantitative easing dengan membeli surat berharga pemerintah atau surat 
berharga lain akan meningkatkan jumlah uang beredar. Begitupula yang 
terjadi di Amerika Serikat dan negara yang telah melakukan kebijakan 
quantitative easing. Hausken (2013) dalam penelitiannya menemukan 
bahwa kebijakan quantitative easing berpengaruh terhadap penurunan 
tingkat suku bunga di Amerika Serikat.  
3.  Teori Preferensi likuiditas 
Teori preferensi likuiditas menempatkan suku bunga bank sentral 
sebagai variabel yang elastis terhadap dinamika ekonomi jangka pendek 
dengan asumsi perekonomian pada dasarnya tidak stabil dan asset 
keuangan dalam jangka panjang nilainya sama dengan uang (Mankiw, 
2006). Di sisi lain, teori monetaris menyatakan  bahwa tingkat keuntungan 
investasi yang elastis terhadap dinamika ekonomi jangka pendek, dengan 
asumsi bahwa pada dasarnya perekonomian stabil dengan adanya alokasi 
sumber daya kepasar keuangan. 
Teori preferensi likuiditas menyatakan bahwa variabel kebijakan 
bank sentral berupa BI-rate. Teori moneteris menyatakan bahwa variabel 
kebijakan bank sentral berupa target kuantitatif money suplay. Friedman 
meyakini bahwa untuk meredam gejolak jangka pendek Bank Sentral  





Era likuiditas semakin bergeser ke pasar  keuangan global, 
menyebabkan Bank Sentral mengambil kebijakan perpaduan antara 
memperbesar money suplay di pasar dengan suku bunga yang disebut 
dengan istilah Quantitatif Easing (QE). Quantitative easing merupakan 
kebijakan moneter unconventional yang meninggalkan kebijakan 
konvensional suku bunga sebagai kebijakan tnggal mengatasi gejolak 
likuiditas jangka pendek. 
Mixed theory kebijakan QE dengan kebijakan suku bunga bank 
sentral negara maju terjadi disaat negara berkembang menargetkan inflasi 
dan capital outflow melalui suku bunga yang mengakibatkan money 
suplay di negara berkembang bukanlah dari kebijakan inti bank 
sentralnya. Hal itu tidak steril dari pengaruh kebijkan QE dan suku bunga 
di negara maju yang dipengaruhi oleh money suplay di negara 
berkembang melalui pasar keuangan yang elastis terhadap variabel nilai 
tukar mata uangnya (kurs).  
 4.  Teori Kuantitas  
Menurut Mankiw (2000: 79-81) hubungan di antara transaksi dan 
uang ditunjukkan dalam persamaan berikut yang disebut persamaan 
kuantitas (quantity equation):  
M x V = P x T 
Keterangan:  
M = uang, kuantitas uang  
V = perputaran, transaction velocity of money dan mengukur tingkat  





P  = Harga dari transaksi  
T  = Transakasi, jumlah total transaksi selama beberapa periode  
    waktu  
Sisi kanan menyatakan transaksi, T merupakan  suatu periode 
waktu barang dan jasa dipertukarkan dengan uang. Sedangkan P adalah 
jumlah uang yang dipertukarkan dalam suatu transaksi. Sisi kiri 
persamaan kuantitas menyatakan uang yang digunakan untuk melakukan 
transaksi. “V” merupakan perputaran uang yang mengukur jumlah 
perpindahan uang. 
Fungsi permintaan uang (money demand function) adalah persamaan 
yang menunjukkan apa yang menetukan kuantitas keseimbangan uang riil 
yang ingin dipegang orang. Fungsi permintaan sederhana adalah:  
(   )     
Fungsi permintaan ini menawarkan cara lain untuk memandang 
persamaan kuantitas. Untuk melihat hal tersebut, tambahkan fungsi 
permintaan uang kondisi yang menyebabkan keseimbangan uang riil 
(   )  harus sama dengan supplay nya (   ) karena itu,  
(   )      
Lalu diubah menjadi  
 (   )     
Bisa ditulis menjadi  
       
Persamaan kuantitas bisa dianggap hanya sebagai suatu definisi: 





nominal (PY) terhadap kuantitas uang (M). Tetapi jika kita membuat 
asumsi tambahan bahwa perputaran uang adalah konstan, maka persamaan 
kuantitas menjadi sebuah teori dampak uang yang bermanfaat, yang 
disebut teori kuantitas uang (quantity theory of money).  
5.  Mekanisme Transmisi Kebijakan Jalur suku bunga 
  Jalur suku bunga pada dasarnya merupakan pandangan keynessian 
dimana suku bunga riil jangka panjang paling berpengaruh dalam 
perekonomian. 
 Mekanisme transmisi tingkat bunga di rumuskan dalam bentuk, 
yaitu : 
   
  Stok uang nominal (naik)  ekspektasi tingkat harga (naik)  
tingkat suku bunga riil (turun)  investasi riil (naik)  output (naik). 
 Keterangan : 
Dimana m= stock uang nominal, r = tingkat bunga riil, p= ekspektasi 
tingkat bunga rill I = investasi riil, dan y= output agregat. 
Alur mekanisme transmisi jalur suku bunga 
 
Gambar 2.1 Alur mekanisme transmisi kebijakan suku bunga 
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 Gambar 2.1 menunjukan bahwa Kebijakan moneter melalui 
tingkat suku bunga terhadap pasar uang antar bank (PUAB),  mekanisme 
transmisi melalui jalur tingkat suku bunga berdampak terhadap investasi 
karena adanya permintaan agregat dari permintaan output. 
6.  Foreign Direct Investment (FDI) 
 Investasi asing di Indonesia dibagi menjadi tiga, yaitu: portofolio, 
Foreign Direct Investment investemnt (FDI) dan kredit ekspor. Foreign 
Direct Investment (FDI) melibatkan pihak investor secara langsung dalam 
operasional usaha yang dilaksanakan, sehingga dinamika usaha yang 
menyangkut tujuan perusahaan tidak lepas dari pihak yang berkepentingan 
atau investor asing.   
Foreign Direct Investment (FDI) Menurut Krugman dalam 
Sarwedi (2002) yang dimaksud dengan Foreign Direct Investment (FDI) 
adalah arus modal internasional dimana perusahaan dari suatu negara 
mendirikan atau memperluas perusahaannya di negara lain. Oleh karena 
itu, tidak hanya terjadi pemindahan sumber daya, tetapi juga terjadi 
pemberlakuan kontrol terhadap perusahaan di luar negeri. Penanaman 
modal langsung untuk membantu pertumbuhan ekonomi dan membina 
sektor non-migas yang berdaya saing di tingkat internasional. Foreign 
Direct Investment (FDI) tidak hanya mencakup transfer kepemilikan dari 
dalam negeri menjadi kepemilikan asing, melainkan juga mekanisme yang 
memungkinkan investor untuk mempelajari manajemen dan kontrol dari 





Menurut Mankiw (2000) aliran Foreign Direct Investment (FDI) 
memiliki beberapa keuntungan, yaitu :  
(1) Aliran modal tersebut mengurangi resiko dari kepemilikan 
modal dengan melakukan deversifikasi melalui investasi;  
(2)  Integrasi global pasar modal dapat memberikan spread terbaik 
dalam pembentukan corporate governance, accounting rules, 
dan legalitas; dan 
 (3) Mobilitas modal secara global membatasi kemampuan 
pemerintah dalam menciptakan kebijakan yang salah.  
Foreign Direct Investment (FDI) terdiri dari inward dan outward. 
Inward Foreign Direct Investment (FDI) adalah investasi dari 
mancanegara ke dalam negeri, sedangkan outward Foreign Direct 
Investment (FDI) merupakan investasi ke negara lain. Foreign direct 
investment (FDI) bermula saat sebuah perusahaan dari suatau negara 
menanamkan modalnya dalam jangka panjang ke sebuah perusahaan di 
negara lain.  
Foreign Direct Investment (FDI)  dapat dilakukan dengan membeli 
perusahaan di luar negeri yang sudah ada atau menyediakan modal untuk 
membangun perusahaan di negara tujuan. Menurut Madura (2006), tiga 
kondisi perusahaan ingin melakukan Foreign Direct Investment (FDI)  
antara lain: 






b. Keputusan Foreign Direct Investment (FDI)  tersebut harus lebih 
menguntungkan daripada menjual atau menyewakan. 
c. Keputusan Foreign Direct Investment (FDI)  harus lebih 
menguntungkan dengan menggunakan keunggulan tersebut dalam 
kombinasi dengan paling tidak beberapa input yang beralokasi di 
luar negeri. 
Salvator (2008) memaparkan keuntungan dari Foreign Direct Investment 
(FDI), yaitu: 
a. Aliran modal tersebut mengurangi risiko dari kepemilikan modal 
dengan melakukan deversifikasi melalui investasi. 
b. Integrasi global pasar dapat memberikan spread terbaik dalam 
pembentukan corporate governance, accounting rules, dan 
legalitas. 
c. Mobilitas modal secara global membatasi kemampuan pemerintah 
dalam menciptakan kebijakan yang salah.   
7.  Indeks Harga Saham Gabungan dan Tobin’s q 
 Indeks Harga Saham Gabungan 
Menurut Samsul (2006:185) Indeks Harga Saham Gabungan 
(Composite Stock Price Index = CSPI) merupakan indeks gabungan dari 
seluruh jenis saham yang tercatat di bursa efek. Sedangkan menurut 
Sunariyah (2011: 140) indeks harga saham seluruh saham atau saham 
gabungan menggambarkan suatu rangkaian informasi historis mengenai 






Selain indeks harga saham gabungan seluruh saham yang disajikan 
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) juga terdapat indeks harga saham 
kelompok. Indeks harga saham kelompok merupakan gambaran suatu 
rangkaian informasi historis mengenai pergerakan harga saham kelompok 
suatu saham, sampai pada tanggal tertentu, Sunariyah (2011: 140-141). 
Indeks harga saham kelompok yang ada di Indonesia ada dua yaitu: 
a. Indeks LQ 45  
Indeks LQ 45 merupakan indeks yang terdiri dari 45 saham 
dengan likuiditas tinggi, yang diseleksi melalui beberapa kriteria 
pemilihan. Penggantian saham akan dilakukan setiap 6 bulan sekali, 
apabila terdapat saham yang tidak memenuhi kriteria seleksi indeks LQ 45 
maka saham tersebut akan dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti 
dengan saham lain yang memenuhi kriteria.  
b. Jakarta Islamic Index 
Jakarta Islamic Indeks merupakan indeks saham yang dibuat 
berdasarkan syariah islam dalam rangka untuk mengembangkan pasar 
modal syariah. Jakarta Islamic Index terdiri dari 30 saham yang dipilih 
dari saham-saham yang sesuai dengan Syariah PT Danareksa Investment 
Management. Jakarta Islamic Index bertujuan dimaksudkan untuk 
digunakan sebagai tolok ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja suatu 
investasi saham dengan basis syariah.  
Terdapat dua metode perhitungan indeks harga saham gabungan 






a. Metode Rata-Rata (Average Method) 
Pada metode ini, harga pasar saham-saham yang dimasukkan 
dalam perhitungan indeks tersebut dijumlah kemudian dibagi dengan 
suatu faktor pembagi tertentu. Rumus metode rata-rata bisa ditulis dengan:  
     
∑  
∑     
 
Keterangan:  
IHSG  = Indeks harga saham gabungan  
Ps  = Harga saham pasar  
∑      = Suatu nilai pembagi  
 
∑      merupakan suatu faktor nilai pembagi dimana faktor 
pembagi ini harus dapat beradap tasi terhadap perubahan harga teoreris, 
karena ada aksi emiten seperti right issue, deviden saham, saham bonus 
dan sebagainya.  
b. Metode rata-rata tertimbang  
Pada metode ini, dalam perhitungan indeks menambahkan 
pembobotan di samping harga saham dan harga dasar saham. Terdapat 
dua metode, yaitu: 
1) Metode Paasche 
Metode Paasche membandingkan kapitalisasi pasar seluruh 
saham dengan nilai dasar seluruh saham yang tergantung 
dalam suatu indeks.  
     
∑(     )







IHSG  = Indeks harga saham gabungan  
PS  = Harga pasar saham  
SS  = Jumlah harga saham yang dikeluarkan 
2) Metode Laspeyres  
     
∑(     )
∑(        )
 
Keterangan:  
IHSG  = Indeks harga saham gabungan  
PS  = Harga pasar saham  
SO  = Jumlah harga saham yang dikeluarkan 
Pbase  = harga dasar saham 
 3) Teori Tobin’s q  
James Tobin dalam Mishkin (2003: 321) mengembangkan sebuah 
teori yang disebut teori Tobin’s q. Teori Tobin’s q menjelaskan bagaimana 
kebijakan moneter dapat memengaruhi perekonomian melalui 
pengaruhnya terhadap valuasi saham. Tobin mendefinisikan q sebagai 
nilai pasar perusahaan dibagi dengan biaya pengganti modal (replacement 
cost of capital). Jika q tinggi, harga pasar perusahaan tinggi relatif 
terhadap biaya penggantian modal, modal pabrik, dan peralatan baru 
adalah murah relatif terhadap nilai pasar perusahaan. Maka, perusahaan-
perusahaan dapat menerbitkan saham dan mendapatkan harga saham yang 
tinggi relatif terhadap biaya dari fasilitas dan peralatan yang mereka beli. 





dapat membeli banyak barang modal baru dengan hanya menerbitkan 
saham dalam jumlah yang sedikit.  
Sebaliknya, dengan q yang rendah, perusahaan-perusahaan tidak 
akan membeli barang modal baru karena nilai pasar perusahaan adalah 
rendah relatif terhadap biaya modal. Kalau perusahaan ingin mendapatkan 
modal dengan q yang rendah, mereka dapat membeli perusahaan lain 
dengan murah daripada mendapatkan barang model lama. Maka, 
pengeluaran investasi, yaitu pembelian barang modal baru, akan rendah. 
Bentuk teori Tobin’s q James Tobin dalam Mankiw (2000: 433) 
menyatakan bahwa perusahaan mendasarkan keputusan investasinya pada 
rasio berikut, yang disebut q Tobin:  
   
                           
                                 
 
Pembahasan tersebut menjelaskan adanya keterkaitan antara 
Tobin’s q dan pengeluaran investasi. Kemudian dapat dijelaskan pengaruh 
dari kebijakan moneter terhadap harga-harga saham. Ketika kebijakan 
moneter adalah ekspansi, masyarakat mendapatkan dirinya mempunyai  
lebih dari yang diinginkan dan menggunakannya untuk konsumsi. Salah 
satu tempat untuk mengonsumsi kelebihan uang tersebut adalah pasar 
modal, yang meningkatkan permintaan atas saham dan akibatnya 
menaikkan harga saham. Ditambah dengan fakta kenaikan harga saham 
(Ps) akan mendorong kenaikan q dan akibatnya pengeluaran investasi (I) 
yang lebih tinggi mendorong mekanisme transmisi kebijakan moneter 
berikut ini:  





 8.  Nilai Tukar Riil (Exchange rate ) 
  1. Pengertian nilai Tukar 
 Nilai tukar rupiah atau disebut juga kurs rupiah adalah 
perbandingan nilai atau harga mata uang rupiah dengan mata uang lain. 
Perdagangan antar negara dimana masing-masing negara mempunyai alat 
tukarnya sendiri mengharuskan adanya angka perbandingan nilai suatu 
mata uang dengan mata uang lainnya, yang disebut kurs valuta asing atau 
kurs (Salvatore, 2008).  
Menurut Mankiw (2006: 242-243) nilai tukar mata uang suatu 
negara dapat dibedakan menjadi dua yaitu:  
a. Nilai Tukar Nominal  
Nilai tukar nominal (nominal exchange rate) adalah nilai yang 
digunakan seseorang saat menukar mata uang suatu negara lain. 
Contohnya adalah jika menukar uang $1 ke suatu bank maka akan 
mendapat Rp 13.000,- begitu juga sebaliknya jika menukar uang 
Rp13.000,- akan mendapat $1, namun biasanya biasanya dalam penukaran 
terdapat sistem kurs jual dan kurs beli.  
b.  Nilai Tukar Riil  
 Merupakan tingkat saat seseorang melakukan perdagangan barang 
dan jasa dari satu negara dengan negara lainnya. Dengan demikian, nilai 
tukar riil tergantung pada nilai tukar nominal dan harga suatu barang pada 
dua negara yang diukur dengan mata uang lokal. Nilai tukar nominal 
merupakan kunci penentu seberapa besar tingkat ekspor dan impor. Hal 





menggunakan indeks harga, seperti indeks harga konsumen yang menjadi 
indikator harga satu keranjang barang dan jasa. 
Nilai tukar atau kurs mengukur nilai suatu valuta dari perspektif 
valuta lain. Sejalan dengan berubahnya kondisi ekonomi, nilai tukar juga 
bisa berubah secara substansial. Penurunan nilai valuta dinamakan dengan 
depresiasi (depreciation). Peningkatan nilai valuta dinamakan dengan 
apresiasi (appreciation), Madura (2006). 
2. Bentuk Sistem Nilai Tukar 
  Sistem nilai tukar dapat diklasifikasikan menurut seberapa jauh 
nilai tukar dikendalikan oleh pemerintah. Sistem nilai tukar suatu negara 
biasanya masuk ke dalam salah satu kategori sistem tetap (fixed), sistem 
mengambang bebas (freely floating), sistem mengambang terkendali 
(managed floating), dan sistem terpatok (pegged), Madura (2006:156)  
 a. Fixed Exchange Rate System  
Suatu sistem dimana nilai tukar terhadap mata uang asing 
ditetapkan pada nilai tertentu. Dan apabila tingkat nilai tukar 
tersebut bergerak terlalu besar maka pemerintah melakukan 
intervensi untuk mengembalikannya, dalam hal ini bank sentral 
dapat melakukan devaluasi atau revaluasi atas nilai tukar yang 
diterapkan. Sistem ini mulai diterapkan pada pasca perang dunia 
kedua yang ditandai dengan digelarnya konferensi mengenai 
sistem nilai tukar yang diadakan di Bretton Woods, New 






 b. Floating Exchange Rate System  
Dalam konsep ini nilai tukar valuta dibiarkan bergerak 
bebas. Nilai tukar valuta ditentukan oleh kekuatan permintaan dan 
penawaran valuta tersebut di pasar uang. Dengan demikian, 
apabila terjadi kelebihan permintaan valuta asing maka nilai tukar 
uang domestik akan melemah, sebaliknya apabila terjadi kelebihan 
penawaran valuta asing maka nilai tukar uang domestik akan 
menguat. Setelah runtuhnya Fixed Exchange Rate System maka 
timbul konsep baru yaitu Floating Exchange Rate System. 
Menurut Simorangkir dan Suseno (2004), terdapat dua 
argumentasi mengapa banyak negara menggunakan sistem nilai 
tukar mengambang bebas. Pertama, suatu negara mempunyai 
kebebasan untuk mengeluarkan kebijakan yang independen, sebab 
dalam sistem ini memungkinkan suatu negara mengisolasikan 
kebijakan ekonomi makronya dari dampak kebijakan dari luar. 
Kedua, sistem ini tidak memerlukan cadangan devisa yang besar 
karena tidak ada kewajiban untuk mempertahankan nilai tukar. 
 c. Managed Floating Exchange Rate 
  Sistem ini merupakan perpaduan antara kedua sistem di 
atas. Sistem nilai tukar mengambang ini memegang peran penting 
pasa masa sistem Bretton Woods. Bahkan sistem ini masih 
digunakan oleh sebagian besar negara berkembang setelah 
runtuhnya sistem Bretton Woods. Dalam sistem ini, bank sentral 





tukar yang disebut intervention band atau batas pita intervensi. 
Nilai tukar akan ditentukan sesuai dengan mekanisme pasar 
sepanjang berada di dalam batas kisaran pita intervensi tersebut. 
Apabila nilai tukar menyentuh batas atas atau batas bawah dari 
kisaran tersebut, maka bank sentral akan secara otomatis 
melakukan intervensi di pasar valuta asing sehingga nilai tukar 
bergerak kembali ke dalam pita intervensi. 
d. Sistem Terikat (Pegged)  
 Sistem nilai tukar terikat (pegged exchange rate system), 
dimana mata uang lokal diikatkan nilainya pada sebuah valuta 
asing atau pada suatu jenis mata uang tertentu. Nilai mata uang 
lokal akan mengikuti fluktuasi dari nilai mata uang yang dijadikan 
ikatan tersebut. 
3. Teori nilai tukar 
 Nilai tukar antar dua negara dipengaruhi oleh beberapa faktor baik 
faktor fundamental ekonomi maupun non-ekonomi, faktor internal 
maupun eksternal. Nilai tukar suatu mata uang ditentukan oleh suatu 
pendekatan atau teori. Pendekatan yang melandasi pergerakan nilai tukar 
yaitu: 
 a.   Pendekatan perdagangan 
Pendekatan perdagangan atau pendekatan elastisitas sering dikenal 
sebagai teori nilai tukar tradisional. Pendekatan ini melihat bahwa nilai 
tukar antar dua mata uang dipengaruhi oleh besar kecilnya perdagangan 





pendekatan ini adalah kurs yang akan menyeimbangkan nilai impor dan 
ekspor dari suatu negara (Salvatore, 2008). Pendekatan sering disebut 
pendekatan elastisitas sebab respon para importir dan eksportir yang 
sangat tinggi terhadap perubahan nilai tukar.  Jika nilai impor suatu 
Negara lebih dari nilai ekspornya, maka kurs mata uang negara tersebut 
akan mengalami depresiasi (penurunan nilai tukar).  
Dalam sistem kurs mengambang hal itu akan berlangsung cepat. 
Akibat hal tersebut membuat harga dari bebagai komoditi ekspor negara 
tersebut menjadi murah dimata para importir, sedangkan harga produk 
impor menjadi lebih mahal dimata penduduk domestik. Depresiasi nilai 
tukar akan mengurangi impor, dan akan menaikkan tingkat ekspor 
sehingga neraca perdagangan kembali pulih. 
b.  Pendekatan Purchasing Power Parity (PPP) 
Konsep Purchasing Power Parity  pertama kali diperkenalkan 
tahun 1918 oleh ekonom Swedia, Gustav Cassel. Pada pendekatan ini, 
perubahan nilai tukar didasarkan pada selisih tingkat harga.  
c.  Pendekatan moneter 
 Pendekatan moneter menyatakan bahwa kurs tercipta dalam proses 
penyeimbangan dari total permintaan dan penawaran mata uang nasional 
di masing-masing negara. Penawaran uang di suatu negara diasumsikan 
diciptakan secara independen oleh otoritas moneter dari negara yang 
bersangkutan. Sebaliknya, tingkat pendapatan riil, tingkat harga yang 
berlaku dan suku bunga sangat menentukan permintaan uang negara 





berlaku di negara tersebut, maka semakin besar permintaan uang di negara 
tersebut karena setiap individu dan perusahaan memerlukan lebih banyak 
uang untuk mebiayai transakasi hariannya. Di lain pihak, semakin tinggi 
suku bunga yang ada, maka akan semakin biaya oportunitas 
penyimpangan uang, semakin besar sehingga setiap orang akan memilih 
menginvestasikan uangnya pada asset atau sekuritas yang menghasilkan 
bunga. Hal ini berarti tingkat permintaan uang memiliki hubungan terbalik 
dengan tingkat bunga. Pada tingkat pendapatan riil atau harga-harga 
tertentu, suku bunga ekuilibrium terbentuk titik perpotongan antara kurva 
permintaan dan penawaran suatu negara. Peningkatan penawaran uang 
dan penurunan suku bunga riil dapat mempengaruhi situasi di pasar 
finansial dan besaran kurs secara seketika. 
d.  Pendekatan keseimbangan portofolio 
Pendekatan keseimbangan portofolio mengasumsikan bahwa 
obligasi-obligasi domestik dan luar negeri sebagai subtitusi yang tidak 
sempurna, asumsi lain dari pendekatan ini adalah adanya penekanan 
bahwa kurs sesungguhnya terbentuk dari penyeimbangan stock atau total 
permintaan atau penawaran aset-aset finansial (dalam hal ini, uang hanya 
dipandang sebagai salah satu jenis aset finansial) dalam setiap negara. 
Pendekatan ini juga memperhitungkan arti penting perdagangan secara 
eksplisit ke dalam analisisnya (Salvatore, 2008). 
Pendekatan keseimbangan portofolio merumuskan kesimpulan 
bahwa kenaikan penawaran uang di negara domestik akan mendorong 





sehingga akan membuat para investor menukarkan obligasi domestiknya 
menjadi mata uang domestik dan obligasi luar negeri. Depresiasi atas mata 
uang domestik ditimbulkan oleh pembelian secara besar-besaran atas 
obligasi luar negeri. Selanjutnya, depresiasi itu merangsang peningkatan 
ekspor negara domestik dan sekaligus menyurutkan impornya. Pada 
gilirannya hal ini menciptakan surplus perdagangan bagi negara domestik 
yang segera disusul oleh apresiasi mata uangnya. Apresiasi ini meredam 
sebagian depresiasi yang telah terjadi sebelumnya. Maka pendekatan ini 
tidak hanya menceritakan lonjakan kurs, namun juga menjelaskan secara 
eksplisit dan mengaitkan peran perdagangan dalam proses penyesuaian 
kurs dalam jangka panjang. 
Nilai tukar atau lazim juga disebut kurs valuta dalam berbagai 
transaksi ataupun jual beli valuta asing, dikenal ada empat jenis yakni 
(Dornbusch dan Fischer, 2004): 
a. Selling Rate (kurs jual)  
  Selling Rate (kurs jual) adalah kurs yang ditentukan oleh suatu 
bank untuk penjualan valuta asing tertentu pada saat tertentu.  
b. Middle Rate (kurs tengah)  
  Middle rate (kurs tengah) adalah kurs tengah antara kurs jual dan 
kurs beli valuta asing terhadap mata uang nasional, yang ditetapkan oleh 
bank sentral pada suatu saat tertentu. 
c. Buying Rate (kurs beli) 
Kurs beli adalah kurs yang ditentukan oleh suatu bank untuk 






d. Flat Rate (kurs flat)  
  Flat Rate adalah kurs yang berlaku dalam transaksi jual beli bank 
notes dan traveller cheque, dimana dalam kurs tersebut sudah 
diperhitungkan promosi dan biaya-biaya lainnya. 
Kurs mata uang menunjukkan harga mata uang apabila ditukarkan 
dengan mata uang lain. Penentuan nilai kurs mata uang suatu negara 
dengan mata uang negara lain ditentukan sebagai mana halnya barang 
yaitu oleh permintaan dan penawaran mata uang yang bersangkutan. 
Hukum ini juga berlaku untuk kurs rupiah, jika demand akan rupiah lebih 
banyak daripada suplainya maka kurs rupiah ini akan terapresiasi, 
demikian pula sebaliknya. Apresiasi atau depresiasi akan terjadi apabila 
negara menganut kebijakan nilai tukar mengambang bebas (free floating 
exchange rate) sehingga nilai tukar akan ditentukan oleh mekanisme pasar 
(Kuncoro, 2010). 
B. Penelitian Terdahulu 
  Penelitian tentang kebijakan quantitative easing sudah  di teliti di 
berbagai negara, antara lain seperti penelitian yang dilakukan oleh 
Kurihara (2006) di Jepang, Techarongrojwong (2012) di Thailand 
Sebagian peneliti menemukan tidak ada pengaruh yang ditimbulkan akibat 
kebijakan quantitative easing terhadap stock market di negara emerging 
market. Sementara itu, beberapa negara peneliti seperti Nugroho (2011) di 
Indonesia, Rhee, et al (2013) di Korea,  Barroso, et al (2013) di Brazil, 





kebijakan quantitative easing terhadap capital inflow pada pasar modal di 
negara  emerging market. 
  Kajian tentang quantitative easing sudah di lakukan dibeberapa 
negara. Penelitian yang dilakukan oleh Kurihara (2006) yang meneliti 
kebijakan quantitative easing yang dilakukan oleh Jepang. Penelitian 
Kurihara (2006) menggunakan variabel interest rate, exchange rate dan 
stock prices dengan menggunakan metode Vector Autorgresion (VAR).  
  Hasil yang ditemukan Kurihara (2006) adalah bahwa kebijakan 
quantitative easing melalui tingkat suku bunga yang dilakukan oleh 
Jepang tidak berpengaruh terhadap harga saham di Jepang tetapi di 
pengaruhi oleh exchange rate. Hasil empiris oleh kurihara ini menunjukan 
bahwa QE tidak mempengaruhi harga saham Jepang. 
  Begitupula penelitian yang dilakukan oleh Techarongrojwong 
(2012) dari Thailand. Techrarongrojwo melakukan investigasi efek yang 
ditimbulkan oleh pengumuman quantitative easing Amerika Serikat 
terhadap pengembalian saham di Thailand. Hasil yang ditemukan oleh 
Techrarongrojwo (2012) adalah bahwa kebijakan quantitative easing 
Amerika Serikat memberikan dampak negative terhadap pengembalian 
saham di Thailand. Namun penelitian yang dilakukan oleh Nugroho 
(2011), Rhee, et al (2013), Barroso, et al (2013), dan Chatterje, et al 
(2015) menemukan hasil yang berbeda. 
  Dalam penelitian Nugroho (2011) menemukan bahwa kebijakan 
yang dilakukan oleh the Fed berpengaruh terhadap indeks harga saham 





variabel the fed rate dan indeks harga saham gabungan (IHSG) dengan  
alat analisis event study. Nugroho menyatakan bahwa Indonesia 
memperoleh manfaat yang besar dari program stimulus yang dilakukan 
oleh Amerika Serikat yaitu aliran modal masuk ke Indonesia. 
  Penelitian lain juga dilakukan oleh Chatterjee, et al (2015) dengan 
menggunakan variabel GDP, treasury yield, S&P 500 index, PCE 
deflator, exchange rate, dan securities held outrige. Alat analisis yang 
digunakan menggunakan VAR model, dalam penelitian  Chatterje, et al 
(2015) hasil dari penelitianya ditemukan bahwa quantitative easing 
menunjukan signifikan terhadap kenaikan nilai tukar, penurunan bond 
yield dan peningkatan terhadap credit boom serta aliran modal masuk.  
  Chatterje, et al (2015) menemukan bahwa dampak spillover pada 
quantitative easing Amerika Serikat mempunyai pengaruh signifikan 
terhadap kenaikan nilai tukar, kredit boom dan peningkatan capital inflow 
di negara emerging market. Hal ini juga di dukung dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Rhee, et al (2013) dan Barroso, et al (2013).  
  Dalam penelitian Rhee, et al (2013) menemukan bahwa 
quantitative easing membuat kontribusi peningkatan capital inflow di 
dukung dengan penguatan nilai tukar negara emerging market, walupun 
tiap negara emerging market berbeda-beda meresponya. Variabel-variabel 
yang digunakan dalam penelitian Rhee, et al (2013) adalah QE Amerika 
Serikat yang menggunakn 10 proxy, credit default swap premium on 5 –
years sovereign debt, bond yield rate dan exchange rate. Metode alat 





al (2013) menyatakan bahwa QE membuat kontribusi untuk rebound 
tajam pada aliran modal masuk memberikan kesan bahwa pelonggaran 
moneter pada negara-negara maju telah mempengaruhi negara negara di 
Asia melalui penguatan nilai mata uang atau peningkatan harga 
perumahan. 
  Dalam penelitian Barroso, et al (2013) juga menemukan bahwa 
pada perekonomian Brazil dimana t effect spillover yang mengakibatkan 
capital inflow sehingga terjadi kenaikan nilai tukar, peningkatan harga 
pasar dan bom kredit. Dalam penelitian Barroso, et al menggunakan 
variabel yang mewakili chanel transmisi global dari QE antara lain; The 
international trade volume index, The spread between 10 years and 3 
months Treasury yield, dan spread emerging market bond. Menggunakan 
metode  Autoregresive distribute lag (ARDL). 
   Hasil penelitian bersesuaian dengan pandangan bahwa kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat telah berpengaruh positif pada 
pertumbuhan, namun juga mempunyai pengaruh limpahan (spillovers) 
lainya secara signfikan pada perekonomian Brazil. Efek ini sebaian besar 
dibawah melalui “excessive” capital inflow yang kemudian menyebabkan 
apresiasi kurs, peningkatan harga pasar dan credit boom. 
C. Kerangka Pemikiran 
  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak kebijakan 
quantitative easing  Amerika Serikat terhadap  indikator investasi  di 
Indonesia. Kebijakan quantitave easing Amerika Serikat diproyeksikan 





   Variabel indikator investasi  yang mempengaruhi capital inflow di 
Indonesia yaitu foreign direct invesment (FDI), indeks harga saham 
gabungan, dan nilai tukar. Selain melihat pengaruh  kebijakan quantitative 
easing (The federal fund rate)  terhadap tingkat signifikan variabel foreign 
direct investment (FDI), indeks harga saham, dan nilai tukar di Indonesia 
juga untuk mengetahui hubungan jangka pendek antara kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat dengan investasi di Indonesia, serta 
untuk mengetahui pola respon kebijakan quantitative easing Amerika 
Serikat yang di tunjukan oleh variabel indikator investasi  terhadap 
kebijkan quantitative easing Amerika Serikat. 
  Kebijakan quantitative easing yang dilakukan oleh Amerika 
Serikat bertujuan untuk memberikan stimulus pada perekonomian akibat 
krisis global pada tahun 2008. Kebijakan yang di lakukan oleh Amerika 
Serikat tersebut telah memberikan dampak terhadap negara emerging 
market, mengingat Amerika Serikat merupakan negara yang berpengaruh 
di dunia termasuk pada sektor ekonomi terkhusus sektor keuangan yang 
sangat beresiko terhadap kestabilan investasi Indonesia. Dampak secara 
langsung yang terjadi di Indonesia akibat kebijakan quantitative easing 
adalah peningkatan investasi melalui capital inflow di Indonesia. 
  Kebijakan quantitative easing oleh The Federal Reserve melalui 
suntikan likuiditas di pasar Amerika Serikat berpotensi limpahan 
(Spillover) likuiditas mengalir ke beberapa negara. Seperti yang 





adanya kemungkinan aliran modal yang mengalir ke negara-negara 
emerging market. 
  Dalam studi (Bappepam, 2008) tentang analisis hubungan 
kointegrasi dan kausalitas serta hubungan dinamis antara aliran modal 
asing, perubahan nilai tukar dan pergerakan indeks harga saham gabungan 
(IHSG) di pasar Modal. Hubungan kurs dan aliran modal masuk. 
Menunjukan bahwa arus modal asing tersebut akan berdampak besar 
terhadap ekonomi makro suatu negara mel alui PMA. Aliran modal asing 
mempengaruhi secara signifikan terhadap perubahan penanaman modal 
asing di Indonesia. Hal ini menunjukan bahwa adanya aliran modal asing 
(capital inflow) yang masuk  memberikan pengaruh terhadap penanaman 
modal asing di Indonesia.  Aliran dana yang masuk ke Indonesia tentu saja 
akan berhubungan dengan nilai tukar Indonesia terhadap dollar. Secara 
teori, aliran dana yang masuk ke Indonesia akan meningkatkan 
permintaan rupiah dan pelemahan nilai mata uang dollar Amerika Serikat 
akan membuar nilai mat uang Indonesia (rupiah) meningkat. Nilai tukar 
Indonesia terhadap dollar akan menguat.  













Gambar  2.2 Kerangka penelitian 












4.  Hipotesis 
 Berdasarkan uraian teori, kerangka pemikiran, dan tujuan 
penelitian ini, maka dapat dirumuskan hipotesis yang akan dibuktikan, 
yaitu sebagai berikut : 
1.  Terdapat pengaruh positif  ( + ) variabel quantitative easing (The fund 
fed rate ), dengan variabel foreign direct investment (FDI), indeks 
harga saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar. 
2. Terdapat pengaruh jangka pendek dan jangka panjang pada variabel 
foreign direct investment (FDI), indeks harga saham gabungan (IHSG) 






















A.  Ruang Lingkup Penelitian 
Ruang lingkup penelitian ini adalah ekonomi moneter 
internasional termasuk didalamnya adalah ekonomi moneter dan ekonomi 
makro. Pembahasan dalam penelitian ini melibatkan permasalahan yang 
terjadi pada Amerika Serikat yang berdampak pada negara yang lain. 
Penelitian ini menganalisis pengaruh kebijakan quantitative easing 
Amerika Serikat terhadap  foreign direct investment (FDI),  indeks harga 
saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder runtun waktu (time series) quartalan tahun 2006 sampai dengan 
tahun 2016. 
B.  Jenis dan Sumber Data 
  Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif berbentuk angka 
dengan sumber data sekunder yang berupa data  quartalan. 
Sumber data yang menjadi bahan analisis dalam penelitian ini 
adalah data sekunder runtun waktu (time series), untuk melihat pengaruh 
kebijakan quantitative easing Amerika Serikat terhadap investasi 
Indonesia, penelitian ini menggunakan data quartalan dari tahun 2006 
sampai dengan tahun 2016. Data sekunder dalam penelitian ini meliputi : 
 1. Tingkat Suku Bunga Amerika Serikat (Federal Fund Rate) yang 





www.federalreserve.gov (Federal Reserve Economic Research and 
Data). 
 2.  Foreign Direct Investment (FDI) sebagai variabel acuan indikator 
investasi yang diperoleh dari www bi.go.id (SEKI). 
 3. Indeks harga saham gabungan yang merupakan indeks saham 
gabungan  tertera dalam BEI yang diperoleh dari www.bi.go.id 
(SEKI). 
 4.  Nilai tukar Indonesia terhadap dollar karena nilai tukar yang 
menjadi standar acuan pengaruh dalam investasi Indonesia, data  
yang diperoleh dari www.bi.go.id (SEKI) 
C.  Definisi Operasional Variabel 
  Penulis menggunakan variabel Federal Fund Rate sebagai acuan 
kebijakan quantitative easing yang mempunyai pengaruh terhadap 
indikator investasi Indonesia yaitu foreign direct investment (FDI), indeks 
harga sahan gabungan (IHSG), dan nilai tukar (exchange rate). Definisi 
dari masing–masing variabel adalah sebagai berikut : 
 1.  Federal Fund Rate  (FFR) 
  Federal Fund Rate merupakan suku bunga acuan Amerika Serikat 
dalam kebijakan moneter. The FED  melakukan pelonggaran terhadap 
moneter melalui quantitative easing dengan cara melakukan federal open 
market dimana the Fed membeli surat-surat utang negara dan obligasi dari 
swasta sehingga terjadi peningkatan likuiditas jumlah uang beredar yang 
ada di perbankan investasi di Amerika Serikat. Tujuan kebijakan 





riil, sehingga The Fed  menurunkan target federal fund rate, hal ini untuk 
menggairakan permintaan investasi di dalam negeri. Dalam penelitian ini 
federal fund rate digunakan sebagai indikator kebijakan quantitative 
easing yang dilakukan oleh Amerika Serikat. Variabel federal fund rate 
disimbolkan dengan the Fed rate. 
 2. Nilai Tukar 
  Menurut Sukirno, S (1994 ) nilai tukar (exchange rate) sangat 
penting dalam hubungan perdagangan dengan negara lain karena nilai 
tukar mengukur perbandingan nilai mata uang negara satu dengan negara 
lain. Definisi variabel operasional dalam kebijakan quantitative easing 
adalah respon terhadap capital inflow aliran dana masuk ke negara- negara 
emerging market, sehingga permintaan terhadap mata uang negara 
emerging market yaitu Indonesia mengalami peningkatan permintaan 
terhadap nilai tukar rupiah. Dalam penelitian ini menggunakan variabel 
nilai tukar yang dilog natural dengan disimbolkan  LN_EX. 
 3. Foreign Direct Invesment (FDI) 
  Foreign direct Investment adalah aliran modal masuk yang 
digunakan untuk investasi dalam sektor riil. Dampak dari kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat adalah aliran dana masuk ke negara –
negara emerging market yaitu Indonesia, respon dari adanya aliran modal 
masuk ke Indonesia mengakibatkan peningkatan foreign direct invesment 
di Indonesia. FDI di Indonesia mempunyai peranan yang sangat penting 





penelitian ini menggunakan variabel FDI dengan log natural, disimbolkan 
dengan LN_FDI sebagai dasar acuan investasi riil di Indonesia. 
 4.  Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
  Menurut BEI, indeks harga saham gabungan (IHSG) adalah 
indikator atau cerminan pergerakan harga saham dengan menggunakan 
semua perusahaan tercatat sebagai komponen perhitungan indeks. IHSG 
dapat  menggambarkan keadaan pasar saham di Indonesia. Pada penelitian 
ini menggunakan data Indeks Harga Saham Gabungan yang tercatat pada 
BEI yang berbentuk data quartalan tahun 2006-2016. IHSG pada 
penelitian ini menggunakan logaritma natural, sehingga disimbolkan 
dengan LN_IHSG. 
D. Metode Analisis Data 
  Model Vector Auto Regression (VAR) adalah model ekonometrika 
yang sering digunakan dalam analisis kebijakan makroekonomi dinamik 
dan stokastik. Menurut Sims, tujuan dari dibentuknya VAR adalah apabila 
ada keserentakan antara sebuah kumpulan variabel, variabel-variabel 
tersebut seharusnya diperlakukan dalam keadaan yang adil (equal 
footing): seharusnya tidak ada priori perbedaan antarvariabel endogen dan 
eksogen (Gujarati: 2004: 848). 
Metodologi VAR (Vector Autoregression) merupakan permodelan 
persamaan simultan dimana memiliki beberapa variabel endogen secara 
bersamaan. Namun, masing-masing variabel endogen dijelaskan oleh lag 
atau masa lalu dari nilainya sendiri dan variabel endogen lainnya dalam 





structural model perhitungan. Pada model seperti itu, beberapa model 
diperlukan sebagai endogen dan beberapa diantaranya diperlukan sebagai 
endogen atau sudah ditentukan predetermined (endogen ditambah lag 
endogen). 
Sebelum mengestimasi model predetermined, harus sudah 
memastikan perhitungan dalam sistem yang telah diidentifikasi. 
Identifikasi ini biasanya dapat diperoleh dengan mengasumsikan beberapa 
variabel predetermined yang hanya muncul pada beberapa persamaan. 
Keputusan ini mendapat kritikan dari Christoper Sims karena dianggap 
bersifat subyektif. Sims (1980) berpendapat apabila ada keserentakan 
antara sebuah kumpulan variabel, mereka seharusnya diperlakukan dalam 
keadaan yang adil (equal footing) dan seharusnya juga tidak ada priori 
perbedaan antarvariabel endogen dan eksogen. Maka dari itu, Sims 
memperkenalkan model VAR pada tahun 1980 melalui tulisanya yang 
berjudul Macroeconomic and Reality (Gujarati 2004 : 485). 
Model VAR dibangun dengan pertimbangan meminimalkan 
pendekatan teori dengan tujuan agar mampu menangkap fenomena 
ekonomi dengan baik. Oleh karena itu, VAR merupakan model non-
struktural atau model tidak teoritis (ateoritis). Berdasarkan Enders (1995: 
300) Sims (1980) mengkritik “incredible identification restrictions” yang 
melekat dalam model struktural untuk sebuah estimasi berpendapat untuk 
sebuah strategi estimasi alternatif. Pertimbangan dengan mengikuti 
ganeralisasi multivariat dari model VAR, dituliskan menjadi:  









  = vektor variabel yang masuk dalam VAR  
   = vektor intersep  
   = matriks parameter  
   = vektor residual 
Terminologi VAR adalah karena munculnya nilai lag pada 
variabel dependen pada bagian kanan dan terminologi vektor muncul 
karena pada faktanya kita berurusan dengan dua (atau lebih) variabel 
vektor. 
Ada beberapa hal yang harus diperhatikan dalam membuat model 
VAR yang dikembangkan oleh Sims. Pertama, tidak perlu menentukan 
variabel endogen dan eksogen karena semua variabel baik endogen dan 
eksogen yang dipercaya saling berhubungan seharusnya dimasukan di 
dalam model. Namun, kita juga bisa memasukan variabel eksogen di 
dalam VAR. Sim mengembangkan model VAR dengan asumsi semua 
variabel yang ada di dalam model VAR adalah endogenous. Kedua, dalam 
melihat hubungan antar variabel  di dalam VAR membutuhkan sejumlah 
kelambanan variabel yang ada. Kelambanan ini diperlukan untuk 
menangkap efek dari variabel tersebut terhadap variabel yang lain di 
dalam model (Gujarati, 2004: 331-332). 
Model VAR mempunyai beberapa kelebihan dan kelemahan. 
Brooks (2002: 332-333) di dalam Gujarati (2004: 123) menjelaskan 







Kelebihan VAR antara lain : 
1. VAR tidak memerlukan spesifikasi model, dalam artian 
mengidentifikasi variabel endogen-eksogen dan membuat persamaan-
persamaan yang menghubungkannya. Semua variabel di dalam VAR 
adalah endogen. 
2. VAR adalah sangat fleksible di dalam pembahasan yang dilakukan 
hanya meliputi struktur autoregressive. Pengembangan dapat 
dilakukan dengan memasukan variabel yang dianggap murni eksogen 
(SVAR) atau komponen moving average (VARMA). Dengan kata 
lain, VAR adalah suatu ekonometrika yang kaya. 
 3.  Kemampuan prediksi dari VAR cukup baik. VAR memiliki 
kemampuan prediksi out of sample yang lebih tinggi daripada model 
makro struktural simultan. 
Kelemahan VAR antara lain : 
1. VAR bersifat ateoritis (tidak memiliki landasan teori). Hal ini karena 
semua variabel di dalam VAR adalah endogen dan aspek struktur 
sebab - akibat diabaikan. 
2.  Koefisien di dalam VAR sulit untuk diinterpretasikan. Kegunaan VAR 
adalah untuk predik dan menguji stabilitas hubungan sebab - akibat 
(impulse response) sehingga jarang sekali perhatian diberikan pada 
masing-masing koefisien di dalam VAR. 
3. Estimasi dapat menjadi tidak efisien terutama jika jumlah sampel yang 
digunakan adalah sedikit sedangkan variabel dan orde lag yang 





Menurut Gujarati (2004: 862-863), kelebihan yang terdapat pada 
metode VAR antara lain: 
a. Metode VAR sederhana, seseorang tidak harus mendeterminasikan 
apakah variabel yang digunakan eksogen atau endogen.  
b. Estimasi model VAR sederhana yaitu metode OLS yang biasa dipakai 
dapat diaplikasikan pada setiap persamaan secara terpisah. 
c. Peramalan yang didapatkan dari metode VAR dalam beberapa kasus 
hasilnya baik dari sebuah model persamaan berkelanjutan yang lebih 
kompleks.  
d.  Metode VAR sangat berguna untuk memahami adanya hubungan 
timbal balik antara variabel-variabel ekonomi maupun di dalam 
pembentukan model ekonomi berstruktur.  
e. Metode VAR dilengkapi dengan perangkat estimasi Impulse Response 
Function (IRF) dan Variance Decomposition. 
Namun terdapat beberapa kritik terhadap model VAR, yaitu 
sebagai berikut:  
a. Tidak seperti model persamaan berkelanjutan, model VAR adalah 
teoritis karena menggunakan informasi yang lebih sedikit. Mengingat 
kembali model persamaan berkelanjutan inklusi dan eksklusi untuk 
beberapa variabel memainkan peranan penting dalam 
pengidentifikasian model.  
b. Karena menekankan pada peramalan, model VAR kurang baik 





c. Kendala yang paling besar dalam model VAR adalah penentuan 
berapa jarak lag yang dapat digunakan. 
  Model VAR mempunyai tahap-tahap pengujian yang harus 
dilakukan sebelum dapat digunkan untuk melakukan estimasi dan 
melakukan prediksi. Berikut proses pembentukan VAR : 
 1. Uji Akar Unit (Unit Root Test) 
Uji stasioneritas merupakan langkah awal yang harus dilakukan 
dalam pengujian data runtun waktu (time series). Uji akar unit sering juga 
disebut dengan stasionary stochastic process, karena pada prinsipnya uji 
tersebut dimaksudkan untuk mengamati apakah koefisien tertentu dari 
model otogresif yang ditaksir mempunyai nilai satu atau tidak. Penentuan 
pada kestasioneran harus diperhatikan karena akan mempengaruhi hasil 
dari penelitian dan karena banyaknya koefisien yang muncul pada analisis 
VAR dapat menimbulkan kesulitan dalam estimasinya. 
Uji stasioneritas dapat dilakukan dengan menggunakan metode 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) dan Phillips-Perron (PP) hingga 
diperoleh data yang stasioner, yaitu data yang variansnya tidak terlalu 
besar dan mempunyai kecenderungan mendekati nilai rata-ratanya. Uji 
Augmented Dickey-Fuller menyesuaikan uji Dickey-Fuller untuk 
mengatasi kemungkinan adanya masalah autokorelasi pada error term 
dengan menambahkan lag dari bentuk difference dari variabel dependen. 
Sedangkan, Phillips-Perron menggunakan metode statistik nonparametrik 





menambahkan lag dari bentuk difference. Formulasi uji ADF yaitu 
sebagai berikut Gujarati (2004: 817-818): 
                  ∑   
 
   
         
Keterangan:  
   = Variabel yang diamati periode t  
     = nilai variabel Y pada satu periode sebelumnya  
   = konstanta  
   = koefisien tren  
   = koefisien variabel lag Y  
  = panjangnya lag  
   = error term white noise yang murni  
Phillips-Perron (1988) mengembangkan generalisasi 
prosedur Dickey-Fuller, formulasi uji PP menurut Enders (1995: 
239) yaitu sebagai berikut:  
      
    
         
 dan  
     ̅   ̅       ̅ (     )      
 Keterangan:  
  = Variabel yang diamati periode t  
    = nilai variabel y pada suatu periode sebelumnya 
  = gangguan 
T = jumlah yang diobservasi  
 Hasil dari nilai t statistik ADF maupun PP yang ditunjukkan oleh 





kestasioneran data yang diteliti. Apabila angka yang ditunjuk oleh nilai t 
statistik ADF atau PP lebih besar dari nilai kritis McKinnon maka dapat 
disimpulkan bahwa data tersebut stasioner karena tidak mengandung unit 
root. Sebaliknya, apabila angka yang ditunjuk oleh nilai t statistik ADF 
atau PP lebih kecil dari nilai kritis McKinnon maka disimpulkan bahwa 
data yang diteliti mengandung masalah unit root sehingga tidak stasioner.  
Data yang tidak stasioner pada uji ADF atau PP tingkat level maka 
akan dilakukan difference data untuk memperoleh data yang stasioner 
pada derajat yang sama di first difference I. Langkah ini disebut dengan 
uji derajat integrasi yang dimaksudkan untuk melihat pada derajat 
keberapa data akan stasioner. Uji ini dilakukan dengan mengurangi data 
tersebut dengan data periode sebelumnya. Pendekatan ini dilakukan untuk 
mengurangi persamaan regresi lancung (spurious regression) sehingga 
diperoleh data yang stasioner dengan derajat I(n). Menurut Gujarati (2004: 
806) regresi lancung atau regresi tanpa memiliki arti dapat terjadi dalam 
time series yang tidak stasioner bahkan jika sampel adalah sangat besar. 
 2.  Penentuan Lag Optimal (Lag Length) 
Langkah penting yang harus dilakukan dalam analisis VAR adalah 
penetuan panjang lag. Penentuan lag optimal bertujuan untuk menetapkan 
ordo optimal kointegrasi jangka panjang. Dalam Likelihood ratio test ada 
beberapa criteria yang dapat digunakan sebagai acuan dalam menentukan 
lag yang optimal, agar perilaku dalam model dapat diketahui dengan 
optimal dan dapat melihat hubungan dari setiap variabel di dalam sistem. 





dapat mengestimasi secara cepat dan jika lag terlalu banyak maka dapat 
mengurangi derajat bebas dari penelitian yang dilakukan.  
Penentuan lag berdasarkan likelihood ratio test antara lain Akaike 
Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SIC), dan 
Hannan-Quinn Information Criterion (HQ). Kriteria dari masing-masing 
cara adalah sebagai berikut:  
AIC =   (
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Keterangan :  
1 = Sum of squared residual  
T = Jumlah observasi  
k = parameter yang diestimasi.  
Dalam penentuan lag optimal dengan menggunakan kriteria 
informasi tersebut, dipilih  atau tentukan kriteria yang mempunyai final 
prediction error corection (FPE) atau jumlah dari AIC, SIC, dan HQ yang 
paling kecil diantara berbagai lag yang diajukan, Ajija et al (2011: 167).  
 3. Uji Kointegrasi (Johansen’s Cointegration Test) 
Uji kointegrasi dilakukan untuk menentukan apakah terdapat 
kointegrasi antar variabel yang tidak stasioner, dimana kombinasi linear 
dari dua atau lebih variabel yang tidak stasioner akan menghasilkan 
variabel yang stasioner. Uji kointegrasi juga digunakan untuk melihat 





adanya kointegrasi menggunakan metode Johansen atau Engel-Granger, 
Enders (1995: 365). Kointegrasi ini merupakan hubungan jangka panjang 
antar variabel yang telah memenuhi syarat dalam proses integrasi yaitu 
dimana semua variabel telah stasioner pada derajat yang sama. Menurut 
Gujarati (2004: 697) secara ekonomi, variabel dapat kointegrasi apabila 
memiliki hubungan jangka panjang, atau kesinambungan antara keduanya.  
Pengujian kointegrasi bisa diasumsikan sebagai tes awal untuk 
menghindari spurious regression atau regresi lancung, sehingga apabila 
terdapat kointegrasi maka permasalahan regresi lancung tidak akan terjadi. 
Analisis dengan metode ini dapat dilihat dengan membandingkan nilai 
Max-Eigen dengan nilai Trace yang ditunjuk. Apabila nilai Max-Eigen 
dan nilai Trace yang ditunjuk lebih besar daripada nilai kritis 1% dan 5% 
maka data tersebut terkointegrasi. Begitu pun sebaliknya apabila nilai 
Max-Eigen dan nilai Trace yang ditunjuk lebih kecil dari nilai kritis 1% 
dan 5% maka data tersebut tidak terkointegrasi. Apabila variabel-variabel 
yang digunakan dalam penelitian saling terkointegrasi maka metode 
Vector Error Correction Model (VECM) dapat digunakan. Metode uji 
kointegrasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan Johansen Cointegration Test. 
 4.  Estimasi Vector Error Corection Model (VECM) 
  Vector Error Corection Model (VECM) merupakan suatu model 
ekonometrika yang dapat digunakan untuk mengetahui tingkah laku 
jangka pendek dari suatu variabel terhadap jangka panjangnya, akibat 





dipenuhi dalam analisis VECM adalah semua variabel harus bersifat 
stasioner. Hal ini ditandai dengan semua sisaan bersifat white noise, yaitu 
memiliki rataan nol, ragam konstan, dan diantara variabel tidak bebas 
tidak ada korelasi. Untuk melakukan uji VECM kestasioneran data 
melalui pendifirensialan saja masih belum cukup, maka diperlukan 
kointegrasi atau hubungan jangka panjang dan jangka pendek didalam 
model. Apabila variabel-variabel yang diteliti tidak terkointegrasi dan 
stasioner  pada orde yang sama, maka dapat diterapkan VAR standar atau 
VAR Indifference yang dihasilkan akan identik dengan OLS, akan tetapi 
jika dalam pengujian membuktikan terdapat kointegrasi, maka dapat 
diterapkan Error Correction Model (ECM) untuk single equation atau 
Vector Error Correction Model (VECM) untuk system equation. 
Model pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  
Model untuk variabel The FED rate: 
         ∑      ∑          ∑            ∑             ∑              
Model untuk variabel FDI:  
    ∑         ∑             ∑         ∑             ∑              
Model untuk variabeL IHSG Indonesia: 
       ∑          ∑              ∑            ∑         ∑              
Model untuk variabel Nilai Tukar Indonesia:  
    ∑        ∑            ∑             ∑            ∑            








   = konstanta  
et  = error term   
FED   = suku bunga the Fed (Federal Fund Rate) 
LN_EXC = nilai tukar Indonesia   
LN_FDI  = inflasi Indonesia  
LN_IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Indonesia 
 
 5.  Impulse Response Function (IRF) 
  Impulse Response Function merupakan respon suatu variabel 
ketika terjadi goncangan (shock) dari variabel lain. Impulse response 
function menunjukan arah dan besarnya pengaruh dari variabel-variabel 
dependen dan independen, lamanya pengaruh yang hilang atau kembali ke 



















A.  Deskripsi  Perkembangan Variabel 
 1. Quantitatiive Easing  
  Quantitative easing pelonggaran moneter melalui federal reserve 
dengan cara membeli surat berharga negara. Tujuan dari Federal reserve 
melakukan kebijakan tersebut adalah untuk meningkatkan jumlah uang 
beredar dalam rangka mengatasi krisis global.     
  Dalam penelitian ini kebijakan quantitative easing diproksikan 
dengan the Federal fund Rate. The Federal Fund Rate merupakan suku 
bunga yang berlaku antar bank. Dewan Gubernur the Fed dapat 
menentukan suku bunga yang ditagihkan kepada bank peminjam yang 
akan digunkan untuk memenuhi persyaratan dana simpanan di the fed. The 
fed hanya menentukan target bukan suku bunga yang sebenarnya. 
Perubahan the federal fund rate sebagai acuan transaksi di pasar obligasi 
dan pasar modal. 
 Penetapan kebijakan quantitative easing mengakibatkan dampak 
terhadap perubahan tingkat suku bunga the Fed. Suku bunga the Fed 
mengalami penurunan setelah kebijakan quantitative easing dilaksanakan. 
Perkembangan tingkat suku bunga the fed dari quartal I 2006 sampai 
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Gambar 4.1 Grafik Perkembangan The Fed fund rate Tahun 2006-2016 
 Sumber : The Federal Research 
  Pada grafik perkembangan tingkat suku bunga the Fed di atas 
menunjukan bahwa dari tahun 2007 sampai tahun 2016 menunjukan 
kecenderungan menurun. Pada quartal I tahun 2006 grafik sedikit 
mngalami peningkatan  sekitar  diatas 5 % lebih sedikit  hingga quartal III 
2007. Pada quartal I tahun 2006 hingga tahun 2007 the fed menaikan 
tingkat suku bunga karena untuk mengantisipasi krisis finansial yang  
akan terjadi  di Amerika Serikat. Krisis di awali dengan runtuhnya 
Lehman Brother yang mengakibatkan memburuknya perekonomian di 
Amerika.  
 Dalam rangka untuk menanggulangi krisis yang telah meluas ke 
negara lain maka, the Fed sebagai bank sentral Amerika memberlakukan 
kebijakan quantitative easing. Setelah Amerika Serikat melaksanakan 
kebijakan tersebut tingkat suku bunga di Amerika Serikat mengalami 
penurunan dari quartal II tahun 2009 yang mendekati angka nol, meskipun  






 2. Nilai Tukar Riil 
  Nilai tukar di Indonesia cenderung mengalami fluktuasi dari 
periode waktu ke periode waktu. Banyaknya faktor yang mempengaruhi 
perubahan nilai tukar rupiah di Indonesia. Perubahan nilai tukar rupiah 
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Gambar 4.2 Grafik Perkembangan nilai tukar Tahun 2006-2016 
 Sumber :  Bank Indonesia 
Berdasarkan grafik perkembangan nilai tukar Indonesia dapat 
dilihat  pada gambar 4.2 bahwa dari tahun 2006 hingga tahun 2016 nilai 
tukar di Indonesia cenderung mengalami fluktuasi. Pada tahun 2006 
sampai dengan awal tahun 2008 nilai tukar Indonesia stabil pada kisaran 
Rp9.000,- Namun mulai pertengahan tahun 2008 nilai tukar Indonesia 
melemah terhadap dolar Amerika Serikat hingga mencapai angka 
Rp12.000,- pada bulan November 2008 dan Februari 2009. Nilai tukar 
kembali berangsur menguat pada paruh akhir tahun 2009. Penguatan 
mencapai puncaknya pada bulan Juli 2011 yaitu pada angka Rp8.500,-  
Pada tahun 2012 nilai tukar kembali mengalami peningkatan dan 





tukar pada tahun 2013 kembali  melemah hingga di akhir tahun 2016. 
Pengaruh  melemahnya nilai tukar Indonesia tidak terlepas dari pengaruh 
ekonomi global yang melambat dan harga komoditas internasional yang 
menurun, kemudian berimbas defisit pada transaksi neraca berjalan 
Indonesia. 
 Menurut laporan perekonomian Indonesia tahun 2013 oleh Bank 
Indonesia, tekanan terhadap nilai tukar rupiah semakin kuat sejak akhir 
Mei 2013 saat terjadinya aliran keluar modal asing dari pasar keuangan 
domestik. Peningkatan aliran keluar modal asing tersebut dipicu oleh 
ketidakpastian global akibat pengurangan stimulus moneter di Amerika 
Serikat (tapering off). Penguatan mata uang dolar Amerika Serikat akibat 
pemulihan kondisi di Amerika Serikat juga mengakibatkan nilai tukar 
Indonesia semakin melemah. 
 3.  IHSG 
 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan indeks yang 
menggambarkan dan memberikan informasi tentang pergerakan harga 
saham gabungan seluruh harga saham perusahaan yang tercatat dalam 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode waktu tertentu. IHSG 
mempunyai tiga fungsi dalam perekonomian yaitu  pertama, sebagai 
penanda arah pasar, karena IHSG merupakan harga gabungan seluruh 
saham perusahaan yang tercatat dalam bursa efek Indonesia, sehingga 
menjadi indikator kinerja bursa saham yang paling utama. Kedua, 
pengukur tingkat keuntungan, yaitu dapat menghitung secara rata-rata 





Ketiga, sebagai tolok ukur kinerja portofolio yaitu dengan IHSG apabila 
memiliki reksadana atau portofolio saham dapat membandingkan 
kinerjanya dengan IHSG.  
Salah satu faktor yang memengaruhi pergerakan IHSG maupun 
harga saham adalah adanya krisis global atau krisis keuangan yang 
terjadi di Amerika Serikat. Krisis yang terjadi berdampak pada 
Indonesia, karena sebagian aktivitas riil maupun keuangan Indonesia 
terkait dengan pasar keuangan Amerika Serikat yang tentu saja 
memengaruhi investasi di Indonesia. Perkembangan IHSG Indonesia 
dari quartal 1 2006 hingga quartal IV tahun 2016 dapat dilihat pada 
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Gambar 4.3 Grafik Perkembangan IHSG 
Sumber : SEKI Bank Indonesia 
 Dilihat dari gambar 4.3 perkembangan IHSG Indonesia  dalam 
grafik dapat dijelaskan bahwa pergerakan IHSG Indonesia mengalami 
fluktuasi cenderung naik. Dimulai dari awal quartal I tahun 2006 hingga 
quartal pertama tahun 2008. Namun, pada akhir tahun 2008 IHSG 
mengalami penurunan. Penurunan tersebut terjadi pada saat krisis 





kembali menunjukan peningkatan seiring dengan pemulihan kondisi 
ekonomi Amerika Serikat yang menjalankan kebijakan quantitative 
easing.  
 4. Foreign Direct Investment (FDI) 
 Foreign direct Investment adalah aliran modal masuk yang 
digunakan untuk investasi di dalam investasi sektor riil. Dampak dari 
kebijakan quantitative easing Amerika Serikat adalah aliran dana masuk 
ke negara emerging market yaitu Indonesia, Perkembangan foreign direct 
investment (FDI) Indonesia quartal I tahun 2006 sampai dengan quartal IV 
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 Gambar 4.4 grafik perkembangan FDI 
Berdasarkan pada gambar 4.4 pada tahun 2006 hingga  sampai tahun 2016 
terjadi fluktuatisi naik turun. Akan tetapi penurunan yang sangat tajam 









B.  Hasil dan Analisis Data VAR 
 1. Uji Stasioneritas Data 
  Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data time series 
(runtun waktu) quartalan dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2016. 
Tahap awal yang dilakukan sebelum melakukan estimasi VAR adalah 
pengujian stasioneritas data dalam penelitian ini dengan menggunakan  
metode Philips-Person test statistic dengan menggunakan eviews8. 
Langkah yang dilakukan untuk mengetahui suatu data yang digunakan 
dalam penelitian ini stasioner atau tidak stasioner maka dilakukan uji akar 
unit (unit root test). Uji stasioneritas data ini sangat penting karena apabila 
terdapat data yang tidak stasioner maka akan menghasilkan spurious 
regression (regresi lancing). Spurious regression yaitu regresi yang 
menunjukan hubungan antar variabel terlihat signifikan secara statistik 
tetapi pada kenyataannya tidak signifikan. 
  Uji stasioneritas penting dilakukan untuk mengetahui langkah 
dalam pengolahan data selanjutnya. Dalam uji stasioneritas data akan 
dihasilkan dua kemungkinan, apabila data dari variabel yang digunakan 
hasilnya adalah stasioner pada tingkat level maka dapat langsung dilihat 
pengaruh antar variabel dengan menggunakan metode Vector Auto 
Regression (VAR). 
  Uji akar unit (unit root test ) yang dilakukan pada penelitian ini 
untuk melihat kestationeran variabel foreign direct investment (FDI), 
indek harga saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar rupiah terhadap 





Indonesia. Selain itu,  untuk melihat kestasioneran variabel tingkat suku 
bunga the fed reserve sebagai indikator kebijakan quantitative easing 
Amerika Serikat. 
  Uji akar-akar pada penelitian ini membandingkan besaran nilai 
mutlak Philips-Person (PP) dan nilai mutlak kritis McKinnon pada level 1 
%, 5 %, 10%. Variabel yang memiliki nilai mutlak Philips-Person t-
statistik lebih besar dari nilai mutlak kritis McKinnon pada tingkat tertentu 
maka variabel tersebut stasioner pada tingkat tersebut. Sebaliknya, 
variabel yang memiliki nilai mutlak Philips-person t-statistik lebih kecil 
maka tidak stationer pada tingkat tersebut. Hasil Uji akar unit dapat dilihat 
pada table berikut : 




























Sumber: olahan eviews 8 
 
  Dari table hasil Unit Root Test tersebut di atas menunjukan hasil 
yang diperoleh dari uji stasioneritas data pada tingkat level dari masing-
masing variabel dimana variabel the Fed fund rate, indeks harga saham 
gabungan (IHSG),  foreign direct investment (FDI) dan nilai tukar variabel 





variabel lebih kecil dari pada nilai kritis McKinnon. Variabel-variabel 
yang belum memenuhi syarat stasioneritas data, maka untuk melanjutkan 
uji stasioneritas data akan dilakukan uji stasioneritas data pada tingkat 
turunan pertama (first difference). 
  Uji pada tingkat pertama (first difference) disebut dengan uji 
derajat integrasi (integration test) dan uji ini penting untuk dilakukan 
karena untuk menghindari segala lancing (spurios regression). Regresi 
lancing adalah regresi yang tidak memiliki arti (nonsense regression), 
(Gujarati :2004 :806 ). Dalam uji stasioner pada tingkat turunan pertama 
(first difference) dilakukan dengan mengurangi data tersebut dengan data 
pada periode sebelumnya. Hasil uji derajat integrasi pada first difference 
adalah sebagai berikut : 

























  Sumber: olahan eviews8 
  Dari data hasil uji stasioneritas tersebut pada table 4.2 dapat 
diketahui bahwa semua variabel yang digunakan dalam penelitian ini 





McKinnon (1%,5% dan 10%). Hasil uji akar unit (unit root test ) 
menunjukan bahwa variable yang digunakan dalam penelitian stasioner 
pada tingkat level dan tingkat first difference. Hal ini mengindikasikan 
bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Vector  
Autoregression  (VAR). 
2. Penentuan Lag Optimal  
 Langkah selanjutnya yang dilakukan setelah uji stasioneritas data 
dan sebelum uji VECM adalah penentuan panjang lag yang optimal. 
Penentuan lag bertujuan untuk menentukan ordo optimal kointegrasi 
jangka panjang. Berdasarkan uji lag dengan menggunakan eviews 8 dapat 
dilihat dengan melihat tanda bintang pada nilai masing-masing ketentuan. 
  Ketentuan penentuan lag optimal dapat dilihat dari nilai 
Likelihood Ratio (LR), Final Predictionn Eror (FPE), Akaike information 
Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC), dan Hannan-Quin 
Criterion (HQ). Pemilihan lag haruslah tepat karena akan mempengaruhi  
hasil uji pada langkah selanjutnya. Hasil penentuan panjang lag optimal 
pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.3 Hasil Uji Lag Optimum 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -88.8652 NA 0.001090 4.530009 4.697187 4.590886 
1 80.70346 297.7791 6.11e-07 -2.961144 -2.125256* -2.65676 
2 105.4765 38.67006* 4.08e-07* -3.389096 -1.884496 -2.841204* 
3 121.9104 22.44630 4.25e-07 -3.410262* -1.236951 -2.618862 





  Berdasarkan pada table 4.3 hasil lag optimal terlihat nilai-nilai dari 
perhitungan Likelihood Ratio (LR), Final Predictionn Eror dan Hannan-
Quin Criterion (HQ).  (FPE) Dari hasil tersebut di atas dapat diketahui 
panjang lag optimal dilihat dari tanda bintang yang terdapat pada nilai 
Likelihood Ratio (LR), Final Predictionn Eror dan Hannan-Quin 
Criterion (HQ) yaitu berada pada angka 2, sehingga dapat diambil 
kesimpulan bahwa lag dalam penelitian ini mengunakan lag 2. 
 3. Uji Kointegrasi 
   Uji Kointegrasi (Cointegrasi Test  ) merupakan uji yang digunakan 
untuk mengetahui hubungan jangka panjang dan jangka pendek 
antarvariabel penelitian. Uji ini merupakan kelanjutan dari uji akar unit 
dan uji derajat integrasi dengan menggunakan metode Johansen 
Cointegration Test. Dalam penelitian ini uji kointegrasi untuk melihat 
hubungan jangka panjang antarvariabel, dapat ditentukan dari 
perbandingan nilai Trace dan nilai Max –Eigen antar variabel .  
   Apabila nilai Max – Eigen dan nilai Trace lebih besar dari nilai 
kritis 1 % dan 5 % maka variabel-variabel yang digunakan terjadi 
kointegrasi. Sebaliknya apabila nilai Trace dan nilai Max-Eigen dari uji 
tersebut lebih kecil dari nilai kritis 1 % dan 5 % maka variabel- variabel 
yang digunakan tidak terkointegrasi. Dalam penelitian ini uji Johansen 
Cointegration Test digunakan untuk melihat hubungan  jangka panjang 
dari variabel indikator investasi Indonesia, yaitu foreign direct investment 






Dari tabel hasil uji kointegrasi tersebut  dapat diketahui bahwa 
pada masing-masing variabel memiliki hubungan jangka panjang. 
Variabel nilai tukar (LN_EX), indeks harga saham gabungan 
(LN_IHSG), dan (LN_FDI) memiliki hubungan jangka panjang dengan 
variabel kebijakan quantitative easing (Federal fund rate). Dari hasil 
pengujian tersebut di atas pada masing-masing variabel terdapat satu 
persamaan rank. Jumlah rank disini menunjukkan sebuah informasi 
bahwa adanya kointegrasi antarvariabel penelitian yang digunakan. Nilai 
Trace Statistic dan Max-Eigen Statistic menunjukkan angka yang lebih 
besar dari critical value 5%.  
Variabel  IHSG berdasarkan perbandingan nilai Trace Statistic 
dan MaxEigen Statistic memiliki hubungan jangka panjang dengan 
kebijakan quantitative easing (federal fund rate ). Hubungan tersebut 
dapat dilihat dari nilai Trace Statistic dan MaxEigen Statistic lebih besar 
dari  nilai kritis 5%. Selain itu kointegrasi pada masing-masing variabel 
ditunjukkan dengan persamaan rank pada masing-masing variabel. 
Hubungan jangka panjang variabel IHSG, dengan kebijakan quantitative 
easing memiliki hubungan jangka panjang yang kuat.  












FDI None *  71.09397  54.07904 36.36394 28.58808 
At Most 1  15.43944  20.26184  11.75509 15.89210 
IHSG None *  71.09397  54.07904 36.36394 28.58808 
At Most 1 3.684349  9.164546  3.684349  9.164546 
NILAI 
TUKAR 
None *  71.09397  54.07904 36.36394 28.58808 
At Most 1 34.73003  35.19275 19.29059  22.29962  





 4. Uji Vector Error Correction (VECM) 
Salah satu model yang digunakan untuk menganalisis data 
multivariate runtun  waktu yang tidak stasioner pada tingkat level adalah 
dengan menggunakan model VECM (Vector Error Correction Model). 
Model VAR (Vector Auto Regression) yang memiliki hubungan 
kointegrasi secara linear akan berubah menjadi VECM. Pada penelitian ini 
hasil uji akar unit (unit root test) menunjukkan bahwa semua variabel-
variabel yang digunakan tidak stasioner pada tingkat level, sehingga 
kembali dilakukan uji akar unit (unit root test) pada tingkat first difference 
dan hasil yang ditunjukkan adalah semua data telah stasioner pada tingkat 
first difference. Oleh karena semua variabel stasioner pada tingkat first 
difference  maka penelitian ini menggunakan metode VECM.  
Model VECM digunakan untuk melihat hubungan jangka panjang 
dan jangka pendek antara variabel quantitative easing  terhadap variabel 
indikator ekonomi Indonesia. Perhitungan pada uji estimasi VECM ini 
dilihat dengan membandingkan nilai t-hitung yang diperoleh dengan nilai 
t-tabel. Apabila nilai t-hitung yang diperoleh lebih besar dari t-tabel maka 
variabel tersebut memiliki hubungan yang signifikan. Hubungan 
kebijakan quantitative easing berdasarkan Error Correction Term (ECT) 








Berdasarkan hasil ECT jangka pendek tersebut dapat dilihat bahwa 
semua variabel yang digunakan dalam penelitian memiliki hubungan 
jangka pendek.  
Tabel 4.5 Hasil uji ECT 
Indikator Investasi Indonesia 
 FDI IHSG Exchange Rate 
t-table 0.083121 - 0.06762 0.002072 
t-statistik [ 4.46820) [-0.88561] [ 0.83319] 
Sumber: olahan dari eviews 8 
Kebijakan quantitative easing Amerika Serikat dalam jangka 
pendek mempunyai hubungan positif terhadap variabel nilai tukar 
(exchange rate) yaitu sebesar 0.002072. Nilai positif menandakan bahwa 
variabel nilai tukar tidak kembali pada titik keseimbangan.  
Dalam jangka pendek kebijakan quantitative easing  Amerika 
Serikat mempunyai hubungan  positif terhadap variabel FDI yaitu 
sebesar 0.083121. Nilai t-statistik yang ditunjukkan variabel FDI lebih 
besar dari nilai t-tabel pada tingkat 1% yaitu sebesar 4.46820. Nilai 
positif menandakan bahwa variabel FDI tidak kembali pada titik 
keseimbangan . 
Kebijakan quantitative easing Amerika Serikat dalam jangka 
pendek mempunyai hubungan signifikan negatif terhadap variabel indeks 
harga saham gabungan (IHSG) yaitu sebesar 0.006762. Nilai t-statistik 





menandakan bahwa variabel inflasi kembali pada titik keseimbangan dan 
hubungan diantara keduanya memiliki hubungan yang kuat.  
5. Impulse Response Function (IRF) 
  Impulse Response Function merupakan respon suatu variabel 
ketika terjadi goncangan (shock) dari variabel lain. Impulse response 
function menunjukan arah dan besarnya pengaruh dari variabel-variabel 
dependen dan independen, lamanya pengaruh yang hilang atau kembali ke 
titik keseimbangan dapat dilihat atau diketahui melalui hasil yang 
ditunjukan. Menggunakan analisis impulse response fungsi dapat 
diketahui perilaku variabel quantitative easing (The fed Rate) terhadap 
indikator investasi  Indonesia yaitu foreign direct investment (FDI), indek 
harga saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar terhadap goncangan 
(shock) kebijakan quantitative easing Amerika Serikat melalui indikator 
acuannya yaitu the Fed fund rate. 
  Sumbu horizontal menunjukan periode waktu selama 41 periode 
dan sumbu vertical menunjukan perubahan variabel indikator investasi  
Indonesia yang disebabkan oleh goncangan dari variabel quantitative 
easing. Perubahan tersebut dinyatakan dalam satuan standar deviasi (SD). 
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Gambar 4.5 Hasil Impulse Response nilai tukar terhadap QE 
Sumber : olahan eviews 8 
 
  Gambar 4.5 merupakan hasil respon yang ditunjukan oleh variabel 
nilai tukar (exchange rate) akibat shock (goncangan) dari kebijakan 
quantitative easing yang di tunjukan dengan suku bunga the Fed. Terdapat 
respon yang berbeda dimana pada periode 5 – 10 pada saat kebijakan 
quantitative easing  terjadi respon yang tidak stabil pada level positif.  
Namun setelah 2009 sampai 2016 respon nilai tukar terhadap quantitative 
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 Gambar 4.6 hasil Impulse respon IHSG terhadap quantitative easing  








  Gambar 4.6 merupakan hasil dari respon yang ditunjukan oleh 
variabel IHSG akibat goncangan (shock) dari kebijakan quantitative 
easing yang ditunjukan dengan suku bunga the fed. Respon IHSG 
terhadap quantitative easing Amerika Serikat sebelum di berlakukan, 
IHSG merespon pada area negative, namun setalah adanya kebijakan 
quantitative easing IHSG naik ke atas memotong sumbu nol hingga 
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Gambar 4.7 Hasil Impulse Response FDI terhadap QE 
Sumber: olahan eviews 8 
  Hasil dari respon FDI terhadap kebijakan quantitative easing 
Amerika Serikat. Dalam grafik menjelaskan bahwa respon sebelum terjadi 
quantitative easing pada area positif di periode 2 sampai 5, pada saat 
sebelum terjadinya krisis 2008. Pada saat krisis penurunan tajam hingga 
mencapai titik nol keseimbangan bahkan negative pada saat krisis 2008. 
Setelah adanya kebijakan quantitative easing respon FDI positif hingga 








C. Interpretasi Hasil Penelitian 
 1.  Hasil Johansen Cointegration Test 
Tabel 4.6 merupakan hasil Uji Johansen Cointegration Test. Uji Johansen 
Cointegration test dilakukan untuk melihat pengaruh jangka panjang 
variabel kebijakan quantitative easing dengan indikator investasi 
Indonesia. Berdasarkan hasil analisis uji kointegrasi dengan menggunakan 
Johansen Cointegration Test tersebut dapat digunakan untuk menjawab 
hipotesis dalam penelitian ini.    




FDI    Persamaan rank Hubungan jangka panjang 
IHSG  persamaan rank Hubungan jangka panjang 
Nilai 
tukar riil 
Persamaan rank  Hubungan jangka panjang 
 
 a.  Pengaruh kebijakan quantitative easing dengan variabel FDI. 
   Berdasarkan hasil uji kointegrasi dengan menggunakan 
Johansen Cointegrasi Test untuk melihat pengaruh jangka panjang 
dapat dilihat dari persaman rank yang terdapat pada variabel. Nilai 
Trace statistic lebih besar dari nilai kritis 5 % dengan selisih yang 
sangat kecil. Hal ini dapat di simpulkan bahwa variabel FDI 
mempunyai hubungan jangka panjang dengan kebijakan 





 b.  Pengaruh kebijakan quantitative easing dengaan variabel IHSG. 
   Berdasarkan hasil uji kointegrasi dengan menggunakan 
Johansen Cointegrasi Test terdapat pengaruh jangka panjang 
antara kebijakan quantitative easing dengan IHSG Indonesia. 
Hubungan jangka panjang dapat dilihat dari persamaan rank yang 
terdapat pada variabel. Nilai Trace Statistic dan Max –Eigen 
Statistik lebih besar dari nilai kritis 5 %. Hal ini dapat di 
simpulkan bahwa terdapat hubungan jangka panjang antara IHSG 
dengan kebijakan quantitative easing Amerika Serikat. 
 c.  Pengaruh kebijakan quantitative easing dengan variabel nilai 
tukar. 
   Berdasarkan hasil uji kointegrasi dengan menggunakan 
Johansen Cointegrasi Test untuk melihat pengaruh jangka panjang 
dapat dilihat dari persaman rank yang terdapat pada variabel. Nilai 
Trace statistic lebih besar dari nilai kritis 5 % dengan selisih yang 
sangat kecil. Hal ini dapat di simpulkan bahwa variabel nilai tukar 
mempunyai hubungan jangka panjang dengan kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat. 
 2. Hasil Eror Correction Term (ECT) 
  Error Correction Term (ECT) digunakan untuk melihat pengaruh 
jangka pendek kebijakan quantitative easing dengan indikator ekonomi 
Indonesia. Berdasarkan hasil analisis Error Correction Term (ECT) dapat 
digunakan untuk menjawab hipotesis dalam penelitian ini. Hasil Error 





a. Pengaruh kebijakan quantitative easing Amerika Serikat dengan foreign 
direct investment.  
  Berdasarkan Error Correction Term (ECT), dalam pengaruh 
jangka pendek ditemukan hubungan yang signifikan antara kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat dengan foreign direct investment 
(FDI). Hasil yang signifikan dapat dilihat dari nilai t-hitung yang 
diperoleh lebih besar dari nilai t-tabel yang di tunjuk. Begitu juga dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Chatterje, et al (2015) menemukan bahwa 
dampak spillover pada quantitative easing Amerika Serikat mempunyai 
pengaruh yang sangat signifikan terhadap kenaikan nilai tukar, kredit 
boom dan peningkatan capital inflow di negara emerging market. 
  Foreign direct Investment adalah aliran modal masuk yang 
digunakan untuk investasi di dalam investasi sektor riil. Dampak dari 
kebijakan quantitative easing Amerika Serikat adalah aliran dana masuk 
ke negara –negara emerging market yaitu Indonesia, respon dari adanya 
aliran modal masuk ke Indonesia mengakibatkan peningkatan foreign 
direct invesment di Indonesia. FDI di Indonesia mempunyai peranan yang 
sangat penting karena peningkatan FDI dapat mengairakan sektor riil 
Indonesia. 
 b. Pengaruh kebijakan quantitative easing Amerika Serikat dengan IHSG. 
Berdasarkan Error Correction Term (ECT), dalam pengaruh 
jangka pendek ditemukan pengaruh yang signifikan antara kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat dengan IHSG Indonesia. Hasil yang 





nilai t-tabel yang ditunjuk. Hasil tersebut sama dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Nugroho (2011) yang menemukan bahwa kebijakan 
quantitative easing  bereaksi secara signifikan dan Indonesia memperoleh 
manfaat yang besar dari program stimulus yang dilakukan  oleh Amerika 
Serikat. 
Kebijakan pemberian stimulus yang dilakukan Amerika Serikat 
membuat Amerika kelebihan dana yang kemudian disalurkan ke negara-
negara emerging market termasuk Indonesia. Masuknya dana asing yang 
apabila diinvestasikan ke pasar saham Indonesia akan meningkatkan 
permintaan saham sehingga akan meningkatkan harga saham. Peningkatan 
harga saham tentu saja akan meningkatkan  indeks harga saham gabungan 
di Indonesia.  
c.  Pengaruh kebijakan quantitative easing dengan nilai tukar. 
  Berdasarkan Error Correction Term (ECT), dalam pengaruh 
jangka pendek ditemukan hubungan yang signifikan antara kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat dengan nilai tukar Indonesia. Hasil 
yang signifikan dapat dilihat dari nilai t-hitung yang diperoleh lebih besar 
dari nilai t-tabel yang ditunjuk. Hal ini juga di dukung dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Rhee, et al (2013) dan Barroso, et al (2013). Dalam 
penelitian Rhee, et al (2013) menemukan bahwa quantitative easing 
membuat kontribusi peningkatan capital inflow di dukung dengan 
penguatan nilai tukar negara emerging market, walupun tiap negara 








 Tabel 4.7 Ringkasan Hasil Eror Correction Term ( ECT) 
Variabel Eror Correction Term 
(ECT) 
Keterangan 
FDI Signifikan Memiliki hubungan jangka 
pendek 
IHSG Signifikan Memiliki Hubungan jangka 
pendek 
Nilai Tukar Riil Signifikan Memiliki Hubungan jangka 
pendek  
 
  Dalam penelitian Barroso, et al juga menemukan bahwa pada 
perekonomian Brazil, dimana terjadi effect spillover yang mengakibatkan 
capital inflow sehingga terjadi kenaikan nilai tukar, peningkatan harga 
pasar dan bom kredit. Berdasarkan hal tersebut negara berkembang seperti 
Indonesia harus mengantisipasi apabila terjadi effect spillover yang sangat 
berlebih yang sifatnya sementara karena kelebihan kredit boom dan aliran 
modal keluar (capital outflow) pada  pasar modal yang memang sifat pasar 
modal yang sangat fluktuatif apalagi Indonesia yang masih dangkal 
dengan pasar modal hal ini yang bisa mengakibatkan terjadinya krisis 
pada Indonesia, oleh karena itu seharusnya negara berkembang khususnya 
Indonesia harus mengantisipasi efek yang ditimbulkan  kebijakan 








  Berdasarkan analisis Johansen Cointegration Test dengan Error 
Corection Test. 
 Tabel 4.8 Pengaruh Jangka Pendek dan Jangka Panjang pada QE US 
Variabel Johansen Test ECT Keterangan 
FDI 15.43944 
 
[4.46820] Signifikan pada jangka pendek 
dan berpengaruh  jangka 
panjang  20.26184 
 
IHSG 3.684349  
 
[-0.88561] Signifikan pada jangka pendek 
dan berpengaruh jangka 





34.73003 [0.91246] Signifikan pada jangka pendek 
dan berpengaruh jangka 
panjang 
 35.19275 
  Sumber: olahan eviews8 
Berdasarkan pada table di atas menunjukan perbandingan antara 
hasil uji Johansen Cointegration Test dengan Error Corection Test. Hal 
ini untuk melihat pengaruh jangka pendek dan jangka panjang terhadap 
kebijakan quantitative easing Amerika Serikat. Pada Uji Johansen 
Cointegration Test menemukan bahwa trace – statistik  pada variabel FDI, 
indeks harga saham gabungan (IHSG), dan nilai tukar menunjukan bahwa 
variabel FDI, indeks harga saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar  
mempunyai pengaruh jangka panjang. Melihat uji eror correction test 
masing –masing variabel mempunyai hubungan jangka pendek dan 
signifikan, walaupun respon terhadap kebijakan quantitative easing ada 
yang positive yaitu variabel FDI dan nilai tukar, berbeda dengan variabel 






 3. Hasil IRF (Impulse Response Function) 
 Berdasarkan hasil ringkasan IRF tersebut di atas dapat diketahui 
hubungan antara kebijakan quantitative easing dengan FDI, IHSG dan 
nilai tukar adalah sebagi berikut : 
a.  Foreign direct investment (FDI) terhadap goncangan kebijakan 
quantitative easing Amerika Serikat. 
Hasil respon menunjukan penurunan tajam hingga mencapai 
negatif pada saat krisis finansial 2008 yang berdampak terhadap negara 
negara emerging market khususnya Indonesia, pada saat setelah di 
berlakukanya kebijakan quantitative easing Amerika Serikat dimana 
respon FDI menunjukan trend positif meskipun fluktuatif naik turun . Hal 
ini di sebabkan kelebihan likuiditas di Amerika Serikat akibat pemberian 
stimulus telah mendorong para investor menanamkan kelebihan uangnya 
di negara-negara emerging market sehingga terjadi peningkatan aliran 
modal masuk ke Indonesia, namun pada periode selanjutnya menunjukan 
cenderung konstan. 
b. IHSG terhadap goncangan kebijakan quantitative easing Amerika 
Serikat. 
Hasil respon menunjukan penurunan hingga mencapai negative 
pada saat gejala krisis finansial 2008 pada periode 2 sampai periode 5. 
Ketika The Fed melakukan kebijakan quantitative easing dengan 
menurunkan the Fed fund rate yang berdampak terhadap kenaikan harga 





Indonesia akan meningkatkan permintaan saham, sehingga indeks harga 
saham  gabungan akan meningkat. 
c.  Nilai tukar terhadap goncangan kebijakan quantitative easing Amerika 
Serikat. 
Respon nilai tukar mengalami penguatan dan menunjukan 
pergerakan yang positif. Hubungan yang ditunjukkan variabel nilai tukar 
adalah hubungan yang semakin meningkat dan semakin mendekati nol. 
Nilai tukar mengalami fluktuasi hanya pada awal periode, periode 
selanjutnya nilai tukar berada pada kondisi yang konstan. Respon nilai 
tukar riil mengalami penguatan dan semakin mendekati angka nol dan 
menunjukkan pergerakan yang positif meskipun berada dibawah base line.  
 Hasil tersebut menunjukkan bahwa penurunan suku bunga the Fed 
akibat kebijakan quantitative easing akan menaikkan nilai mata uang 



















Berdasarkan analisis dan pembahasan, diperoleh kesimpulan 
sebagai berikut: 
1)   Hasil analisis Johansen Cointegration Test menunjukan bahwa 
terdapat pengaruh jangka panjang  kebijakan quantitative easing Amerika 
Serikat dengan variabel foreign direct investment (FDI), indeks harga 
saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar riil.  
2)  Hasil dari ECT menunjukan bahwa dalam jangka pendek terdapat 
hubungan positif antara kebijakan quantitatve  easing terhadap   foreign 
direct Invesment (FDI), sedangkan indeks harga saham, dan nilai tukar 
mempunyai hubungan negatif.  
3)   Hasil IRF menunjukan bahwa foreign direct investment (FDI),  
indeks harga saham gabungan (IHSG) dan nilai tukar riil memberikan 
respon terhadap kebijakan quantitative easing yang dilakukan oleh 
Amerika Serikat. Masing-masing variabel memberikan respon yang 
berbeda-beda terhadap goncangan kebijakan quantitative easing Amerika 
Serikat. Dalam Penelitian ini yang menunjukan respon negative yaitu 
variabel indeks harga saham gabungan pada periode 1 sampai 5 pada 
periode di berlakukanya kebijakan quantitative easing, sedangkan foreign 
direct investment dan nilai tukar merespon positif pada periode 1 sampai 5 





masing-masing variabel mempunyai pengaruh, tetapi yang paling 
berpengaruh terhadap kebijakan quantitative easing Amerika Serikat 
adalah indeks harga saham gabungan. 
B. Saran 
  Berdasarkan kesimpulan dapat direkomendasikan saran sebagai 
berikut: 
 1. Kepada pemerintah Indonesia melalui otoritas terkait harus bisa 
mengantisipasi setiap kebijakan yang berpengaruh dari Amerika Serikat, 
dengan melakukan proteksi terhadap aliran dana masuk  yang berlebih. 
 2.  Untuk penelitian selanjutnya peneliti menyarankan untuk 
menambahkan variabel lainya yang  mendukung terhadap indikator 
investasi di Indonesia. 
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1. Data Penelitian 
  
Periode ex FDI IHSG 
The fed 
rate 
2006 QI 9274.87 1335 1256.27 4.72 
Q2 9115 1089 1368.22 5.18 
Q3 9122.53 1310 1443.38 5.39 
Q4 9124.87 1846 1702.367 5.32 
2007Q1 9107.17 1037 1776.38 5.31 
Q2 8968.27 1034 2074.25 5.32 
Q3 9242.27 2191 2300.74 5.42 
Q4 9246.3 2667 2692.55 5.02 
2008Q1 9248.2 2360 2598.83 3.23 
Q2 9265.27 1633 2366 2.76 
Q3 9222.46 3388 2100.98 3.06 
Q4 11059.93 1937 1309.87 2.82 
2009Q1 11630.77 2094 1471.63 1.08 
Q2 10509.03 1275 2088.95 0.62 
Q3 9965.7 435 2392.27 0.3 
Q4 9454.25 540 2520.33 0.22 
2010Q1 9270.5 2911 2765.86 0.21 
Q2 9131.93 3280 2926.64 0.42 
Q3 8995.03 2875 3406.16 0.34 
Q4 8964.27 4305 3547.96 0.28 
2011Q1 8897.17 5311 3656.21 0.28 
Q2 8584.17 5034 3952.11 0.22 
Q3 8599.97 3469 3727.2 0.29 
Q4 9000.43 5428 3826.25 0.42 
2012Q1 9101.93 4482 4095.83 0.33 
Q2 9315.67 3295 3976.9 0.3 
Q3 9500.5 5930 4224.39 0.27 
Q4 9000.43 5697 4348.84 0.23 
2013Q1 9703.14 3840 4844.19 0.22 
Q2 9788.83 4558 4973.86 0.2 
Q3 10663.96 5957 4373.88 0.12 
Q4 11689.03 4529 4347.08 0.13 
2014Q1 11847.27 3816.68 4602.42 0.12 
Q2 11618.1 5720 4870.88 0.12 






Q4 12247.15 4829.95 5105.46 0.13 
2015Q1 12798.59 4417.03 5419.33 0.13 
Q2 13133.84 5104.71 5071 0.15 
Q3 13850.88 3785.45 4512.33 0.24 
Q4 13774.34 3334.27 4498 0.36 
2016Q1 13532.63 3021.62 4743.66 0.55 
Q2 13318.19 3564.61 4084.33 0.56 
Q3 13134.02 4942.05 5322.3 0.7 




LN_EX LN_FDI LN_IHSG 
 
9.1350639 7.19668657 7.135902 
9.1176767 6.99301512 7.221266 
9.1185025 7.17778242 7.274743 
9.1187589 7.52077642 7.439775 
9.1168173 6.94408721 7.482333 
9.1014481 6.94119006 7.637355 
9.1315428 7.69211334 7.740986 
9.1319788 7.88870952 7.898244 
9.1321842 7.7664169 7.862817 
9.1340283 7.39817409 7.768956 
9.1293971 8.12799506 7.650159 
9.3110839 7.56889566 7.177683 
9.3614095 7.64683139 7.294126 
9.2599902 7.15070146 7.644417 






9.1542197 6.29156914 7.832145 
9.1345926 7.97625194 7.925107 
9.1195323 8.0955987 7.98161 
9.1044275 7.96380795 8.133341 
9.101002 8.36753242 8.174128 
9.0934885 8.57753542 8.204182 
9.0576751 8.52397018 8.282005 
9.059514 8.15162165 8.223413 
9.1050276 8.59932602 8.24964 
9.1162418 8.40782465 8.317725 
9.1394532 8.10016145 8.288258 
9.1590997 8.68777949 8.34863 
9.1050276 8.647695 8.377664 
9.1802048 8.25322765 8.485535 
9.1889972 8.42463921 8.511951 
9.2746251 8.69232228 8.383406 
9.3664061 8.41825644 8.37726 
9.3798527 8.24713621 8.434338 
9.3603195 8.65172408 8.49103 
9.3714655 8.9151475 8.541121 
9.4130485 8.48259139 8.538066 
9.4570903 8.3932228 8.597727 
9.4829474 8.53791892 8.531293 






9.5305627 8.11200904 8.411388 
9.5128591 8.01354839 8.464564 
9.496886 8.17880993 8.314913 
9.4829611 8.5055355 8.579661 
9.4914433 8.65101929 8.573509 
 
2. Grafik Perkembangan Variabel 
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3. Uji Stasionerita Unit Akar Root Level 
 a. FED Rate 
 
Null Hypothesis: FEDRATE has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.550313  0.9770 
Test critical values: 1% level  -4.186481  
 5% level  -3.518090  
 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.154262 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.154262 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(FEDRATE)  
Method: Least Squares   
Date: 06/19/17   Time: 22:44   
Sample (adjusted): 2006Q2 2016Q4  
Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FEDRATE(-1) -0.028205 0.051253 -0.550313 0.5852 
C -0.162430 0.249170 -0.651881 0.5182 
@TREND("2006Q1") 0.005092 0.008074 0.630653 0.5319 
     
     R-squared 0.074969    Mean dependent var -0.091860 
Adjusted R-squared 0.028718    S.D. dependent var 0.413200 
S.E. of regression 0.407224    Akaike info criterion 1.108308 
Sum squared resid 6.633258    Schwarz criterion 1.231182 
Log likelihood -20.82862    Hannan-Quinn criter. 1.153620 
F-statistic 1.620902    Durbin-Watson stat 1.352470 
Prob(F-statistic) 0.210438    
     












 b. Excahange rate 
 
Null Hypothesis: LN_EX has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.540428  0.7996 
Test critical values: 1% level  -4.186481  
 5% level  -3.518090  
 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.001904 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001904 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(LN_EX)   
Method: Least Squares   
Date: 06/19/17   Time: 22:45   
Sample (adjusted): 2006Q2 2016Q4  
Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LN_EX(-1) -0.104630 0.067923 -1.540428 0.1313 
C 0.942668 0.613853 1.535659 0.1325 
@TREND("2006Q1") 0.001436 0.000825 1.742161 0.0892 
     
     R-squared 0.073579    Mean dependent var 0.008288 
Adjusted R-squared 0.027258    S.D. dependent var 0.045873 
S.E. of regression 0.045244    Akaike info criterion -3.286299 
Sum squared resid 0.081879    Schwarz criterion -3.163424 
Log likelihood 73.65542    Hannan-Quinn criter. -3.240986 
F-statistic 1.588469    Durbin-Watson stat 1.479735 
Prob(F-statistic) 0.216852    
     















Null Hypothesis: LN_FDI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.310329  0.0782 
Test critical values: 1% level  -4.186481  
 5% level  -3.518090  
 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.155293 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.155293 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(LN_FDI)   
Method: Least Squares   
Date: 06/19/17   Time: 22:46   
Sample (adjusted): 2006Q2 2016Q4  
Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LN_FDI(-1) -0.430578 0.130071 -3.310329 0.0020 
C 3.132124 0.941971 3.325074 0.0019 
@TREND("2006Q1") 0.015079 0.006858 2.198807 0.0337 
     
     R-squared 0.215134    Mean dependent var 0.033822 
Adjusted R-squared 0.175891    S.D. dependent var 0.450078 
S.E. of regression 0.408583    Akaike info criterion 1.114972 
Sum squared resid 6.677607    Schwarz criterion 1.237846 
Log likelihood -20.97189    Hannan-Quinn criter. 1.160284 
F-statistic 5.482071    Durbin-Watson stat 1.731521 
Prob(F-statistic) 0.007869    
     















Null Hypothesis: LN_IHSG has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.351239  0.3987 
Test critical values: 1% level  -4.186481  
 5% level  -3.518090  
 10% level  -3.189732  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.013373 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.013373 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(LN_IHSG)  
Method: Least Squares   
Date: 06/19/17   Time: 22:48   
Sample (adjusted): 2006Q2 2016Q4  
Included observations: 43 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LN_IHSG(-1) -0.228300 0.097098 -2.351239 0.0237 
C 1.743572 0.715037 2.438436 0.0193 
@TREND("2006Q1") 0.005869 0.003432 1.710302 0.0950 
     
     R-squared 0.138942    Mean dependent var 0.033433 
Adjusted R-squared 0.095889    S.D. dependent var 0.126100 
S.E. of regression 0.119901    Akaike info criterion -1.337080 
Sum squared resid 0.575054    Schwarz criterion -1.214205 
Log likelihood 31.74721    Hannan-Quinn criter. -1.291767 
F-statistic 3.227238    Durbin-Watson stat 1.567674 
Prob(F-statistic) 0.050194    
     















4.  UJI STASIONERITAS AKAR UNIT ROOT LEVEL FIRST DIFERENCE 
 a. The Fed 
 
Null Hypothesis: D(FEDRATE) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 20 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.920400  0.0001 
Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.133605 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.025273 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(FEDRATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 06/19/17   Time: 22:50   
Sample (adjusted): 2006Q3 2016Q4  
Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(FEDRATE(-1)) -0.731074 0.146728 -4.982504 0.0000 
C -0.277380 0.130549 -2.124709 0.0400 
@TREND("2006Q1") 0.008805 0.004993 1.763679 0.0856 
     
     R-squared 0.391486    Mean dependent var -0.009286 
Adjusted R-squared 0.360280    S.D. dependent var 0.474251 
S.E. of regression 0.379318    Akaike info criterion 0.967864 
Sum squared resid 5.611398    Schwarz criterion 1.091984 
Log likelihood -17.32515    Hannan-Quinn criter. 1.013359 
F-statistic 12.54528    Durbin-Watson stat 1.900003 
Prob(F-statistic) 0.000062    
     













 b. Exchange rate 
 
Null Hypothesis: D(LN_EX) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.842033  0.0017 
Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.001955 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.001500 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(LN_EX,2)  
Method: Least Squares   
Date: 06/19/17   Time: 22:50   
Sample (adjusted): 2006Q3 2016Q4  
Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LN_EX(-1)) -0.775829 0.155922 -4.975754 0.0000 
C -0.000287 0.014942 -0.019241 0.9847 
@TREND("2006Q1") 0.000326 0.000590 0.552054 0.5841 
     
     R-squared 0.388535    Mean dependent var 0.000616 
Adjusted R-squared 0.357178    S.D. dependent var 0.057236 
S.E. of regression 0.045890    Akaike info criterion -3.256393 
Sum squared resid 0.082130    Schwarz criterion -3.132274 
Log likelihood 71.38425    Hannan-Quinn criter. -3.210898 
F-statistic 12.39061    Durbin-Watson stat 1.920482 
Prob(F-statistic) 0.000068    
     

















Null Hypothesis: D(LN_FDI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -8.364868  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.200685 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.046367 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(LN_FDI,2)  
Method: Least Squares   
Date: 06/19/17   Time: 22:51   
Sample (adjusted): 2006Q3 2016Q4  
Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LN_FDI(-1)) -1.037521 0.159538 -6.503277 0.0000 
C 0.069224 0.151456 0.457060 0.6502 
@TREND("2006Q1") -0.001270 0.005920 -0.214571 0.8312 
     
     R-squared 0.520284    Mean dependent var 0.008313 
Adjusted R-squared 0.495683    S.D. dependent var 0.654633 
S.E. of regression 0.464890    Akaike info criterion 1.374716 
Sum squared resid 8.428774    Schwarz criterion 1.498835 
Log likelihood -25.86903    Hannan-Quinn criter. 1.420211 
F-statistic 21.14905    Durbin-Watson stat 2.021978 
Prob(F-statistic) 0.000001    
     















 d. IHSG 
 
Null Hypothesis: D(LN_IHSG) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.332884  0.0004 
Test critical values: 1% level  -4.192337  
 5% level  -3.520787  
 10% level  -3.191277  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.015260 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.011573 
     
          
     
Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(LN_IHSG,2)  
Method: Least Squares   
Date: 06/19/17   Time: 22:52   
Sample (adjusted): 2006Q3 2016Q4  
Included observations: 42 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LN_IHSG(-1)) -0.858738 0.158469 -5.418973 0.0000 
C 0.053110 0.042981 1.235655 0.2240 
@TREND("2006Q1") -0.001145 0.001647 -0.695545 0.4908 
     
     R-squared 0.429541    Mean dependent var -0.002179 
Adjusted R-squared 0.400286    S.D. dependent var 0.165540 
S.E. of regression 0.128196    Akaike info criterion -1.201766 
Sum squared resid 0.640933    Schwarz criterion -1.077647 
Log likelihood 28.23709    Hannan-Quinn criter. -1.156271 
F-statistic 14.68298    Durbin-Watson stat 1.959957 
Prob(F-statistic) 0.000018    
     















5. UJI lag optimum 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: FEDRATE LN_EX LN_FDI 
LN_IHSG     
Exogenous variables: C      
Date: 06/19/17   Time: 22:53     
Sample: 2006Q1 2016Q4     
Included observations: 41     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -88.86519 NA   0.001090  4.530009  4.697187  4.590886 
1  80.70346  297.7791  6.11e-07 -2.961144  -2.125256* -2.656760 
2  105.4765   38.67006*   4.08e-07* -3.389096 -1.884496  -2.841204* 
3  121.9104  22.44630  4.25e-07  -3.410262* -1.236951 -2.618862 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     

























6. Uji Kointegrasi 
 
Date: 06/19/17   Time: 22:55    
Sample: 2006Q1 2016Q4    
Included observations: 41    
Series: FEDRATE LN_EX LN_FDI LN_IHSG    
Lags interval: 1 to 2    






Model      
      
      Data Trend: None None Linear Linear Quadratic 
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept 
 No Trend No Trend No Trend Trend Trend 
Trace 3 1 1 1 1 
Max-Eig 1 1 1 1 1 
      
       *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)  




Model      
      
      Data Trend: None None Linear Linear Quadratic 
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept 
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend 
      






(columns)     
0  86.36338  86.36338  92.13490  92.13490  96.66511 
1  101.4156  104.5453  109.7743  112.0731  116.2368 
2  109.4033  114.1906  118.1265  121.5379  124.5087 
3  115.2684  120.0682  121.3882  125.2005  127.8378 
4  117.0898  121.9104  121.9104  128.3200  128.3200 
      







(columns)     
0 -2.651872 -2.651872 -2.738288 -2.738288 -2.764152 
1 -2.995882 -3.099773 -3.208502 -3.271856 -3.328624 
2 -2.995285 -3.131251 -3.225682 -3.294532  -3.341888* 
3 -2.891143 -2.978936 -2.994546 -3.034171 -3.114038 
4 -2.589745 -2.629774 -2.629774 -2.747316 -2.747316 
      







7. Uji kointegrasi Deterministic 
 
Date: 06/19/17   Time: 22:57   
Sample (adjusted): 2006Q4 2016Q4   
Included observations: 41 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: FEDRATE LN_EX LN_FDI LN_IHSG    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.588080  71.09397  54.07904  0.0008 
At most 1  0.375312  34.73003  35.19275  0.0560 
At most 2  0.249270  15.43944  20.26184  0.2022 
At most 3  0.085943  3.684349  9.164546  0.4612 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.588080  36.36394  28.58808  0.0042 
At most 1  0.375312  19.29059  22.29962  0.1249 
At most 2  0.249270  11.75509  15.89210  0.2006 
At most 3  0.085943  3.684349  9.164546  0.4612 
     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
     
     FEDRATE LN_EX LN_FDI LN_IHSG C 
 0.371604 -6.771467 -3.769607  7.685475  30.50933 
 0.157522  0.490328  1.422030  0.990351 -24.87046 
-0.301097  1.038962 -2.656016  1.656823 -2.349439 
-0.676381  0.501555  0.259160 -1.537653  7.010456 
     
          
 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   
     
     D(FEDRATE)  0.052542  0.114761  0.003581  0.077023 
D(LN_EX)  0.005577  0.003791 -0.017943 -0.002653 
D(LN_FDI)  0.223680 -0.111172  0.052464  0.010050 
D(LN_IHSG) -0.018197 -0.050646  0.016200  0.021526 
     
          
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  104.5453  
     






FEDRATE LN_EX LN_FDI LN_IHSG C 
 1.000000 -18.22225 -10.14414  20.68188  82.10166 
  (3.85017)  (1.90631)  (2.74890)  (31.0559) 
     
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  
D(FEDRATE)  0.019525    
  (0.02140)    
D(LN_EX)  0.002072    
  (0.00249)    
D(LN_FDI)  0.083121    
  (0.01860)    
D(LN_IHSG) -0.006762    
  (0.00764)    
     
          
2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  114.1906  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 
FEDRATE LN_EX LN_FDI LN_IHSG C 
 1.000000  0.000000  6.230375  8.387256 -122.8717 
   (5.25302)  (6.92283)  (28.6417) 
 0.000000  1.000000  0.898600 -0.674704 -11.24852 
   (0.29865)  (0.39358)  (1.62835) 
     
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  
D(FEDRATE)  0.037602 -0.299517   
  (0.02175)  (0.36587)   
D(LN_EX)  0.002669 -0.035903   
  (0.00269)  (0.04521)   
D(LN_FDI)  0.065608 -1.569155   
  (0.01858)  (0.31259)   
D(LN_IHSG) -0.014740  0.098390   
  (0.00746)  (0.12557)   
     
          
3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood  120.0682  
     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 
FEDRATE LN_EX LN_FDI LN_IHSG C 
 1.000000  0.000000  0.000000  26.14093 -223.4305 
    (7.16014)  (58.2975) 
 0.000000  1.000000  0.000000  1.885889 -25.75200 
    (0.76605)  (6.23712) 
 0.000000  0.000000  1.000000 -2.849535  16.14008 
    (0.69577)  (5.66497) 
     
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  
D(FEDRATE)  0.036524 -0.295796 -0.044380  
  (0.02713)  (0.37011)  (0.26004)  
D(LN_EX)  0.008072 -0.054545  0.032026  
  (0.00295)  (0.04022)  (0.02826)  
D(LN_FDI)  0.049812 -1.514647 -1.140624  
  (0.02271)  (0.30974)  (0.21762)  
D(LN_IHSG) -0.019618  0.115222 -0.046451  
  (0.00920)  (0.12550)  (0.08817)  
     








8  UJI VECM 
 
 Vector Error Correction Estimates   
 Date: 06/19/17   Time: 22:58   
 Sample (adjusted): 2006Q4 2016Q4   
 Included observations: 41 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     FEDRATE(-1)  1.000000    
     
LN_EX(-1) -18.22225    
  (3.85017)    
 [-4.73285]    
     
LN_FDI(-1) -10.14414    
  (1.90631)    
 [-5.32134]    
     
LN_IHSG(-1)  20.68188    
  (2.74890)    
 [ 7.52370]    
     
C  82.10166    
  (31.0559)    
 [ 2.64367]    
     
     Error Correction: D(FEDRATE) D(LN_EX) D(LN_FDI) D(LN_IHSG) 
     
     CointEq1  0.019525  0.002072  0.083121 -0.006762 
  (0.02140)  (0.00249)  (0.01860)  (0.00764) 
 [ 0.91246] [ 0.83319] [ 4.46820] [-0.88561] 
     
D(FEDRATE(-1))  0.363168  0.037296 -0.036214 -0.076757 
  (0.16532)  (0.01922)  (0.14372)  (0.05899) 
 [ 2.19680] [ 1.94092] [-0.25198] [-1.30113] 
     
D(FEDRATE(-2)) -0.051584 -0.019855  0.077909  0.075797 
  (0.15920)  (0.01850)  (0.13840)  (0.05681) 
 [-0.32403] [-1.07301] [ 0.56293] [ 1.33427] 
     
D(LN_EX(-1)) -3.643935  0.210350  0.479750  0.478250 
  (1.70181)  (0.19781)  (1.47950)  (0.60728) 
 [-2.14121] [ 1.06339] [ 0.32426] [ 0.78753] 
     
D(LN_EX(-2)) -0.274272  0.275694 -1.524330 -0.050780 
  (1.72296)  (0.20027)  (1.49788)  (0.61483) 
 [-0.15919] [ 1.37663] [-1.01765] [-0.08259] 
     
D(LN_FDI(-1))  0.012952  0.031041  0.190011 -0.055866 
  (0.14630)  (0.01701)  (0.12719)  (0.05221) 
 [ 0.08853] [ 1.82533] [ 1.49391] [-1.07009] 
     
D(LN_FDI(-2)) -0.172019  0.009230 -0.191936 -1.35E-05 
  (0.15408)  (0.01791)  (0.13395)  (0.05498) 






     
D(LN_IHSG(-1)) -0.323476 -0.159062 -1.397251  0.433720 
  (0.64857)  (0.07539)  (0.56385)  (0.23144) 
 [-0.49875] [-2.10994] [-2.47806] [ 1.87401] 
     
D(LN_IHSG(-2)) -1.190910  0.082017 -1.397771  0.186151 
  (0.81711)  (0.09498)  (0.71037)  (0.29158) 
 [-1.45747] [ 0.86355] [-1.96767] [ 0.63842] 
     
      R-squared  0.356220  0.329366  0.609905  0.166512 
 Adj. R-squared  0.195275  0.161708  0.512381 -0.041859 
 Sum sq. resids  4.350281  0.058775  3.287951  0.553953 
 S.E. equation  0.368709  0.042857  0.320544  0.131571 
 F-statistic  2.213305  1.964506  6.253915  0.799112 
 Log likelihood -12.18818  76.04962 -6.448676  30.06059 
 Akaike AIC  1.033570 -3.270713  0.753594 -1.027346 
 Schwarz SC  1.409720 -2.894563  1.129744 -0.651196 
 Mean dependent -0.112683  0.009096  0.035933  0.031677 
 S.D. dependent  0.411017  0.046808  0.459037  0.128901 
     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  1.93E-07   
 Determinant resid covariance  7.17E-08   
 Log likelihood  104.5453   
 Akaike information criterion -3.099773   
 Schwarz criterion -1.386201   
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